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L’obiettivo al quale deve essere finalizzata l’attività del sistema aziendale 
è la creazione del valore. L’impresa, infatti, in condizioni di economia di mercato 
perdura e si sviluppa solo generando nuovo valore: la creazione di valore è, 
quindi, la ragione essenziale della sua sopravvivenza a lungo termine, della sua 
attiva partecipazione alla produzione di risorse per la collettività, del suo 
contributo al benessere sociale. Il valore dell’impresa in se stessa non è dato 
solamente dai flussi (di reddito, di cassa) che essa produce nell’immediato, ma 
dalle potenzialità accumulate di produrre in futuro, e per lungo tempo, tali flussi 
positivi. In tal senso, l’accrescimento del valore del capitale economico diviene 
la condizione essenziale di sopravvivenza e di sviluppo. È questo un punto di 
vista che riesce molto bene a sintetizzare tutti i vari interessi che sull’impresa si 
concentrano.  
La formazione di nuovo valore può realizzarsi solamente se il 
management è in grado di individuare, cogliere e mantenere nel lungo termine le 
fonti di vantaggio competitivo e di controllare i rischi di impresa. In altri termini, 
è imprescindibile realizzare un processo di valutazione, controllo del valore che 
si riesce a creare per riuscire ad individuare eventuali possibilità di un suo 
accrescimento.  
La necessità di valutare costantemente il processo di creazione del valore 
consente di comprendere il rilievo che le analisi di tipo economico e finanziario 
assumono, qualora siano ispirate dalla permanente volontà di ottimizzare i 
risultati dell’attività aziendale, in termini di efficacia ed efficienza. Difatti è 
necessario che la concreta attuazione del principio di creazione di valore, sia 
attentamente valutata e monitorata nel suo evolversi. 
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Il presupposto di qualsiasi tipologia di analisi economico - finanziaria è il 
bilancio; esso si pone come sintesi delle operazioni di gestione che hanno 
caratterizzato la vita dell’azienda nel corso dell’esercizio preso in esame. 
Il bilancio risulta documento estremamente prezioso per l’organo 
direzionale aziendale, ma anche per gli utenti esterni, per conoscere gli 
andamenti gestionali passati e le prospettive economico-finanziarie future, al fine 
di fissare le cause che hanno influenzato la dinamica reddituale e patrimoniale e 
determinato modificazioni nella struttura economico-finanziaria dell’impresa. 
Recentemente, la capacità informativa del bilancio ha assunto ancor più 
rilievo in relazione all’introduzione delle determinazioni adottate da Basilea II. Si 
va, infatti, definendo un nuovo rapporto tra banca ed impresa, nel quale le 
aziende saranno sottoposte continuamente alla valutazione della loro struttura 
economica, finanziaria e patrimoniale e potranno fruire del credito solo se il 
giudizio ricevuto, formulato in larga misura sulla base delle informazioni presenti 
all’interno del bilancio, è soddisfacente.  
Tali considerazioni preliminari definiscono le motivazioni sottostanti al 
presente lavoro di tesi, che si inserisce nell’ambito degli studi di analisi delle 
performance, per il controllo e la riorganizzazione delle dimensioni su cui si basa 
l’azione strategica dell’azienda. 
Concretamente, è essenziale che la valutazione dei risultati sia collegata ad 
un processo più ampio, volto al superamento dei punti di debolezza ed 
all’incentivazione dei punti di forza, in relazione all’evolversi della situazione 
competitiva esterna. Tale logica di revisione e consolidamento è, infatti, 
condizione necessaria per permettere a qualsiasi azienda di mantenere il proprio 
vantaggio competitivo, in un ambiente sempre più instabile e complesso.  
In questo studio verrà rivolta particolare attenzione alla prospettiva 
finanziaria. Più nello specifico si approfondirà la composizione della struttura 
delle fonti di finanziamento, attraverso il calcolo di opportuni indicatori, al fine 
di verificare la sua solidità e la sua coerenza in riferimento alle specificità 
dell’attività aziendale. 
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Il mantenimento dell’equilibrio finanziario, sia nel lungo termine che nel 
breve periodo, è, difatti, un obiettivo improrogabile che, se non adeguatamente 
soddisfatto, rischia di minare non solo le potenzialità di sviluppo dell’azienda, 
ma anche la sua stessa sopravvivenza. 
Il presente lavoro, oltre ad analizzare da un punto di vista teorico il rilievo 
delle decisioni in ambito finanziario, si propone di applicare ad un reale contesto 
aziendale gli strumenti di analisi per una valutazione complessiva delle 
performance. In particolare, si verificherà concretamente se l’equilibrio 
finanziario sia adeguatamente soddisfatto e si prospetteranno delle soluzioni per 
arginare eventuali debolezze riscontrate. 
 L’azienda presa in esame, Cogemar srl, opera nel settore lapideo, che 
rappresenta il principale settore vocazionale del territorio apuano.  
Dopo un lungo periodo di stabilità, il settore della trasformazione del 
marmo e del granito, sta vivendo una rapida evoluzione a causa dello sviluppo 
della tecnologia e della crescita della concorrenza internazionale. Si impone, 
quindi, alle piccole e medie imprese che compongono il tessuto del distretto, un 
impulso al cambiamento per mantenere la propria posizione competitiva. 
Gli anni presi in esame in tale lavoro, dal 2001 al 2004, sono stati 
caratterizzati da una crisi di settore, che ha assunto i caratteri di strutturale. Le 
cause sono molteplici e complesse: il ruolo di protagonista sulla scena 
internazionale della Cina, la crescita del Brasile e dell’India nell’esportazione di 
graniti e della Turchia per i marmi, l’incertezza dell’area medio-orientale, la 
perdita di competitività a seguito dell’introduzione dell’Euro.  
Cogemar, inserita in tale contesto settoriale, ha perseguito una strategia di 
continua crescita e sviluppo, fin dalla sua costituzione, avvenuta nel 1980. 
Presenta alcuni caratteri tipici della piccola impresa familiare, soprattutto per ciò 
che attiene la gestione finanziaria, e si contraddistingue per una strategia 
improntata alla flessibilità ed alla conoscenza profonda del mercato in cui opera. 
L’esperienza e l’attenzione alle esigenze della clientela sono stati determinanti 
nel costruire un’immagine di solidità ed affidabilità.  
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Il capitolo 1 ha lo scopo di mettere in luce il rilievo delle decisioni in 
materia di composizione della struttura finanziaria. Numerosi studi hanno, infatti, 
dimostrato come la composizione del passivo incida sul valore dell’impresa. Più 
in particolare, la teoria finanziaria è sufficientemente concorde nell’affermare che 
il valore dell’impresa si modifica al variare del grado di leva finanziaria. 
Esisterebbe, più in particolare, una precisa configurazione di struttura finanziaria 
in relazione alla quale si riuscirebbe a minimizzare il costo del capitale, 
massimizzando, di conseguenza, il valore dell’impresa. Nella pratica, tuttavia, è 
estremamente difficile riuscire ad individuare una politica di finanziamento 
“ottimale” in quanto, in primo luogo, sono numerose le variabili che influenzano 
i piani aziendali relativi alle scelte di finanziamento: la natura dell’attività 
aziendale, l’ambito di variabilità operativa che si giudica probabile, la fase della 
vita attraversata dall’impresa. Secondariamente, la definizione di un’adeguata 
correlazione tra risorse ed investimenti non è un obiettivo statico, bensì 
dinamico; in altre parole, si dovrebbe tener continuamente conto del modificarsi 
delle condizioni di operatività sia interne all’azienda che esterne. 
Di conseguenza, sebbene la letteratura accademica si sia ampiamente 
occupata di modelli per dirigere il processo di scelta della combinazione delle 
diverse fonti di finanziamento, non è emersa una risposta univoca. Ogni studio è, 
in effetti, in grado di fornire delle risposte, che rimangono solamente parziali. 
Nonostante i limiti propri di ciascun schema, la loro analisi ci consentirà 
di comprendere più approfonditamente la rilevanza delle decisioni in materia di 
politiche di finanziamento e come da esse dipenda lo sviluppo aziendale. 
Inoltre, le osservazioni svolte nel primo capitolo saranno propedeutiche al 
fine di individuare le eventuali debolezze della struttura finanziaria propria 
dell’impresa e comprendere quali fattori occorre, piuttosto, tenere in 
considerazione per ridurre la sua criticità e fragilità. 
Il secondo capitolo è dedicato alla presentazione dell’azienda esaminata 
Cogemar srl, al fine di inquadrare i punti di forza che caratterizzano la formula 
imprenditoriale. Un approfondimento sulle peculiarità dell’attività aziendale è 
fondamentale per la successiva analisi delle performance economico finanziarie. 
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Si rischierebbe, altrimenti, di giungere a conclusioni fuorvianti e distorcenti 
l’effettiva realtà d’impresa. Qualsiasi approfondimento dovrebbe, di fatto, essere 
perfettamente calato nel contesto operativo e nell’ambiente competitivo in cui si 
inserisce l’attività d’impresa.  
Il capitolo 3 definirà, anzitutto, le coordinate del nostro lavoro: in primo 
luogo, l’orizzonte temporale di riferimento; secondariamente il documento da cui 
attingere le informazioni, il bilancio di esercizio. Successivamente, dopo aver 
brevemente approfondite le varie metodologie di analisi implementabili, si opterà 
per quella meglio rispondente agli obiettivi prefissati e più conforme agli 
strumenti a disposizione.  
In seguito, si procederà approfondendo i vari aspetti della gestione 
aziendale – liquidità, redditività, efficienza - prestando particolare attenzione alla 
solidità della struttura finanziaria.  
Tuttavia, per tramutare un’osservazione, che rischia di essere 
eccessivamente descrittiva, in un vero e proprio giudizio di valore, è essenziale la 
comparazione. Infatti, per esprimere una valutazione attendibile sullo stato di 
salute dell’impresa occorre procedere al confronto con i diretti concorrenti. 
Questa esigenza trova soddisfazione nel capitolo 4 che preliminarmente 
presenterà il processo seguito per l’individuazione dei competitors aziendali. 
Tale campione sarà successivamente scomposto in tre classi: imprese più grandi, 
più piccole e più simili dimensionalmente all’impresa esaminata, per riscontrare 
se esistano peculiarità in relazione alla dimensione aziendale. Per ciascuno degli 
aggregati dimensionali individuati, sarà calcolato un bilancio somma allo scopo 
di poter estrapolare utili indicatori da confrontare con gli indici di Cogemar.  
Confrontando le scelte di politica finanziaria adottate dall’impresa con 
quelle proprie delle aziende a lei più simili, saranno individuati eventuali punti di 
debolezza, approfondite le cause e le motivazioni sottostanti alle scelte aziendali. 
Nel capitolo 5 si definirà l’elemento di fragilità che, attraverso il confronto 
con la concorrenza e l’analisi del contesto competitivo, avrà dimostrato ricoprire 
il maggior rilievo strategico per Cogemar e che potrebbe costituire un limite alla 
sua futura crescita.  
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Più in particolare, si analizzeranno gli effetti sia sul piano finanziario che 
reddituale di una modifica nella gestione di tale fattore di fragilità. Lo strumento 
concretamente utilizzato è la simulazione che, nella pianificazione economico-
finanziaria, riveste un ruolo fondamentale in quanto consente di osservare il 
comportamento e le relative reazioni del sistema azienda, in differenti contesti 
ambientali e con differenti ipotesi strutturali.  
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Capitolo 1 
La rilevanza della struttura finanziaria 
1.1. Una breve rassegna della letteratura 
A quasi cinquant’anni dalla pubblicazione del famoso articolo di 
Modigliani e Miller (1958), non esiste ancora, in tema di struttura finanziaria una 
teoria che sia in grado di spiegare esaurientemente il processo che dovrebbe 
portare alla scelta della combinazione tra le diverse fonti di finanziamento 
possibili ed in grado di definire un livello d’indebitamento “ottimale”. La 
letteratura accademica, in effetti, seppur si sia ampiamente occupata di questo 
tema, non è ancora riuscita a trovare una risposta soddisfacente a tali 
interrogativi. Dal dibattito è, infatti, emersa una grande quantità di teorie più o 
meno complesse, ciascuna delle quali appare però in grado di fornire solamente 
spiegazioni parziali. Diversi autori hanno espresso perplessità sulla logica della 
teoria tradizionale di Modigliani e Miller1 , secondo la quale, in un mercato dei 
capitali perfetto, ciò che determina il valore del capitale investito è 
semplicemente la rischiosità delle attività dell’impresa e non la combinazione 
delle fonti a cui si ricorre2.   
Ripercorrendo le tappe fondamentali dei contributi teorici sui temi di 
struttura finanziaria, appare subito evidente una differenza sostanziale tra le 
                                                 
1 Modigliani F., Miller M.H., The cost of capital, corporation finance and theory of investment, American 
Economic Review, 1958, n. 48 
Brusa Luigi, Zamprogna Luciana, Finanza d’impresa: logiche e strumenti di gestione finanziaria: 
modello contabile e modello del valore, 
2 La Rocca  Maurizio, La struttura finanziaria delle imprese italiane: il ruolo delle determinanti fiscali, 
Finanza marketing e produzione, 19(3), 2001, pp. 117-141 
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prime formulazioni e quelle moderne. Le prime, difficilmente riscontrabili nella 
realtà, hanno natura deduttiva e carattere normativo, basandosi su ipotesi 
riguardanti i mercati finanziari e contenendo dettami da seguire, alla ricerca di 
una coerenza interna del modello. Nei contributi più recenti si nota lo sforzo di 
formulare induttivamente enunciazioni che, partendo dalla diretta osservazione 
dei comportamenti assunti, risultino coerenti al concreto agire degli operatori 
economici. È evidente la debolezza sostanziale di tali teorie, la cui validità è 
fortemente dipendente dal contesto in cui sono state formulate. Ogni 
schematizzazione è sempre afflitta da forzature ed imprecisioni di varia natura e 
grandezza; alcuni elementi delle teorie più recenti sono spesso anticipati da teorie 
precedenti e/o estendono la loro influenza sulle successive.  
È possibile distinguere i vari contributi (senza la pretesa di definire una 
loro tassonomia) in base al loro approccio deduttivo od induttivo ed in base alle 
differenti ipotesi prevalenti su cui si basano. Alcuni contributi si concentrano sui 
benefici fiscali derivanti dal debito, altri considerano l’impatto 
dell’indebitamento sul valore dell’impresa, in termini di rischio; altri ancora si 
focalizzano sull’influenza esercitata dalle politiche d’indebitamento adottate 
sull’immagine aziendale, percepita dall’esterno. La posizione dei tradizionalisti è 
stata prioritamente messa in discussione da Modigliani Miller (1958)3 i quali 
hanno affermato che: “il valore dell’impresa non è alterato dalle scelte di fonti di 
finanziamento”. La posizione di Modigliani e Miller del 1958 ha generato un 
importante dibattito teorico che rende tale contributo centrale e seminale per tutti 
quelli successivi. Cinque anni dopo, sempre Modigliani e Miller, rettificando le 
loro precedenti conclusioni, hanno evidenziato l’importante ruolo assunto dalle 
imposte in vista delle possibilità di dedurre fiscalmente il costo degli interessi, 
giungendo alla paradossale e provocatoria asserzione  per cui le imprese 
avrebbero dovuto finanziarsi al 100% con il debito4. L’elevata convenienza 
attribuita allo scudo fiscale del debito deve essere riveduta, ridotta o eliminata, 
                                                 
3 Modigliani F., Miller M.H., The cost of capital, corporation finance and theory of investment, American 
Economic Review, 1958, n. 48 
4 Miller M.H., Corporate incombe tax and the cost of capital: a correction, American Economic Rewiev, 
1963, n. 3 
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considerando le imposte personali gravanti sui percettori d’interessi, dividendi o 
capital gain. In questo modo, l’obiettivo ultimo dell’imprenditore diventa quello 
di minimizzare il valore attuale di tutte le imposte complessive gravanti sul 
reddito prodotto dall’impresa. Tale posizione, sostenuta specialmente da Miller, 
considera la necessità di bilanciare il debito in base al livello delle aliquote 
societarie personali5.  
 Da queste teorie, De Angelo e Masulis6 hanno sviluppato ulteriori 
considerazioni, evidenziando la necessità di considerare la specifica situazione in 
cui la singola azienda si viene a trovare. In particolare, la loro più importante 
riflessione ha riguardato l’eventualità che l’impresa possa non beneficiare dello 
scudo fiscale a causa di un reddito non sufficientemente capiente oppure di 
perdite pregresse portate a nuovo. I due studiosi formulano quella che viene 
definita una teoria di compresso rispetto alle posizioni assunte da Modigliani e 
Miller e da Miller, introducendo l’analisi degli scudi fiscali diversi dal debito 
che, in alternativa, vengono utilizzati dall’impresa. Tali scudi, definiti tax shields, 
sono, rappresentati, ad esempio, dagli ammortamenti e dagli investimenti 
spesabili nell’esercizio; le imprese che possono usufruire di tali benefici, 
ottenendo vantaggi fiscali alternativi a quelli del debito, presenterebbero gradi 
d’indebitamento più contenuti7.  
La trade off theory8 può essere considerata un’evoluzione a tappe 
successive della teoria dell’irrilevanza della struttura finanziaria di Modigliani e 
Miller. Essa considera i costi connessi a un elevato indebitamento, in termini di 
dissesto e di probabilità di fallimento ed afferma l’esistenza di un livello ottimale 
d’indebitamento per la singola impresa, che ne massimizza il valore, 
                                                 
5 Miller M.H, Debt and taxes, The journal of Finance, 1997, vol.32 
6 De Angelo e Masulis R.w., Optimal capital structure under corporation and personal taxation, Journal 
of financial economics, 1980, n. 8 
7 Per una verifica della validità di tale relazione nelle imprese italiane, si vedano: 
Bontempi, Golinelli G., Le determinanti del leverage delle imprese: una applicazione empirica ai settori 
industriali dell’economia italiana, Studi e note di economia, 1996, n.2, pp.35-66 
Buttignon F., De Leo F., I fattori determinanti la struttura finanziaria: analisi empirica nel caso italiano, 
Finanza, imprese e mercati, 1994, n.1, pp. 3-23  
8 Kraus A., Litzenber R., A state of preference model of optimal financial leverage, The journal of 
finance, 1973, n. 28 
Warner J.B., Bankruptcy costs: some evidence, The journal of finance, n. 32 
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ottimizzando il trade off tra vantaggio fiscale del debito e valore attuale dei costi 
di fallimento.  
In tempi più recenti si è registrato un nuovo indirizzo di ricerca, 
focalizzato sull’effettivo comportamento delle imprese, che considera il ruolo 
svolto dalle informazioni (asimmetrie informative) nei rapporti tra i vari 
stakeholders aziendali in ordine alle preferenze dell’imprenditore e ad eventuali 
conflitti che possono sorgere tra i soggetti interessati alla vita dell’impresa. Il 
fondamento della agency cost theory può rinvenirsi nel ruolo predominante 
svolto dal flusso di informazioni e segnali che si scambiano azionisti, manager e 
creditori; i tre gruppi di stakeholders tenderebbero verso scelte di struttura 
finanziaria differenti, in base ad obiettivi personali differenziati e comportamenti 
opportunistici che potrebbero causare danni agli interessi degli altri gruppi.  
La pecking order theory9 nasce empiricamente dall’osservazione del 
comportamento reale delle imprese e, senza trovare un obiettivo preciso in 
termini di leverage, trova una giustificazione nelle scelte di struttura finanziaria 
adottate dal management, attraverso una gerarchia preferenziale di fonti di 
finanziamento. 
Ciascuna delle posizioni teoriche proposte è valida, ma non è capace di 
spiegare completamente il problema. Ogni approccio appare in sé coerente anche 
se sembra considerare solo alcuni fattori trascurandone, apparentemente, altri. 
Tante sono le variabili che influenzano la struttura finanziaria, molti sono gli 
effetti prodotti e le conseguenze che possono derivarne. Quindi, essendo molti gli 
aspetti rilevati che impattano su essa, diverse sono le teorie sulla struttura 
finanziaria. Nei paragrafi successi verrà posta l’attenzione sulle teorie più recenti. 
Tabella 1.1.: Teorie relative alla struttura finanziaria d'impresa10 
Teorie relative alla struttura finanziaria d’impresa 
Modigliani e Miller (1958) La scelta del leverage è irrilevante in assenza di 
imposte. 
Modigliani e Miller (1963) La presenza delle imposte societarie riduce il 
                                                 
9 Viswarnath P.V., Strategic consideration, the pecking order hypothesis, and the market reaction to 
equity financing, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1993, n. 2 
10 Pencarelli T., Dini L., Teoria della struttura finanziaria d’impresa, 1995, p.52 
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costo dell’indebitamento. Diviene conveniente 
massimizzare il leverage. 
Miller (1977) Anche in presenza di imposte personali il 
valore dell’impresa non è modificato dal suo 
grado di leverage. Il rapporto ottimo di 
indebitamento esiste solo a livello dell’intero 
sistema d’imprese. 
De Angelo e Masulis (1980) Esistono imprese per le quali lo scudo fiscale è 
meno importante che per altre. Per questo il 
leverage ottimale è inferiore. 
Altman (1984); Warner 
(1977); Chen, Kim (1979); 
Bradley, Jarrel, Kim (1984); 
Kane, Marcus, McDonald 
(1984); De Angelo e Masulis 
(1980). 
Esiste un rapporto ottimale di indebitamento 
per ogni impresa che si ottiene bilanciando da 
un lato i vantaggi fiscali (che continuano a 
sussistere anche in presenza di imposte 
personali) derivanti da un aumento del leverage 
e dall’altro considerando i costi associati al 
dissesto (e i costi di agenzia). 
Jensen e Meckling (1976) La struttura finanziaria ottimale è quella che 
minimizza i costi di agenzia associati 
all’indebitamento e ai mezzi propri. 
Ross (1977); Leland e Pyle 
(1977);  
La struttura finanziaria e le modalità di 
copertura degli investimenti costituiscono un 
segnale sulla situazione dell’impresa e sulla 
qualità degli investimenti da finanziare. 
Myers (1984); Myers e 
Majluf (1984) 
Nel finanziarsi le imprese seguono un ordine di 
scelta. 
Harris, Ravivi (1988) La scelta del grado di leverage è influenzata da 
esigenze di controllo della società. 
Williamson (1988) La scelta della struttura finanziaria dell’impresa 
dipende dalla specificità degli investimenti 
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aziendali e dai costi di transazione connessi 
all’uso dell’indebitamento e del capitale netto. 
Brandel, Lewis (1988); Sarig 
(1988) (entrambi) citati in 
Harris, Raviv (1991); Cornel, 
Shapiro (1987) 
Esistono delle relazioni tra il leverage e i 
mercati finanziari in cui l’impresa opera. 
Imprese con capitale organizzativo netto 
elevato e che sopportano pretese e 
rivendicazioni da parte di stakeholders non 
finanziari devono fare un minor uso dei debiti. 
1.1.1 La teoria del trade-off della struttura finanziaria 
La teoria del trade off, evoluzione a tappe successive della teoria classica 
dell’irrilevanza della struttura finanziaria, considera, da un lato, il vantaggio 
fiscale sul debito e, dall’altro, il valore attuale dei costi di fallimento. La struttura 
finanziaria ottimale, per ogni singola impresa, corrisponderebbe al livello 
d’indebitamento che ne massimizza il valore, riuscendo contemporaneamente a 
minimizzare il rischio di dissesto ed a beneficiare della deducibilità degli oneri 
finanziari sul debito. 
La prima determinante è, quindi, rappresentata dal vantaggio fiscale del 
debito rispetto al capitale proprio. Occorre sottolineare che tale vantaggio viene 
contenuto dalla penalizzazione, a livello fiscale, delle imposte personali degli 
investitori, dei redditi provenienti da rapporti di credito rispetto al possesso di 
quote di capitale delle imprese11. Ipotizzando una aliquota fiscale personale sui 
redditi di creditori delle imprese pari a TD, un’aliquota personale sui redditi dei 
possessori di azioni TE e un’aliquota fiscale societaria TC, la struttura finanziaria 
ottimale è legata alla relazione:  
 )1(*)1()1( CED TTT −−>=<− . 
                                                 
11 Venanzi D., Le determinanti della struttura finanziaria delle imprese: teoria, evidenza empirica e 
aspetti di metodo, Finanza marketing e produzione, 15(4), 1997, pp. 139-165 
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In caso di uguaglianza stretta, variazioni della struttura del capitale, a 
livello di singola impresa, non ne modificano il valore, poiché si annullano 
reciprocamente il vantaggio fiscale a livello d’impresa e lo svantaggio fiscale del 
singolo investitore connessi al debito. 
Se (1-TD) risultasse maggiore dell’altro termine della disequazione, la 
struttura finanziaria ottimale sarebbe costituita interamente da debito; nel caso 
opposto si teorizzerebbe, viceversa, una posizione limite di debito nullo.  
La seconda determinante è relativa ai costi di fallimento, diretti ed 
indiretti. I costi diretti sono causati dalle varie tipologie di costo che l’impresa 
deve sostenere (costi di custodia, accertamento dei diritti, amministrazione delle 
operazioni in liquidazione ecc.) nel momento in cui viene avviata una procedura 
fallimentare. Un ulteriore elemento negativo, che risulta nella maggior parte dei 
casi il più rilevante, è il tempo durante il quale l’attività d’impresa resta bloccata, 
con il rischio di compromettere significativamente il valore dei componenti 
materiali ed immateriali del patrimonio.  
Un secondo aspetto riguarda i costi indiretti della procedura fallimentare, 
dovuti alle specificità delle risorse impiegate nell’impresa12. Si considerino, ad 
esempio, i fornitori. Costoro possono valutare che, se l’impresa verrà coinvolta in 
un fallimento, le difficoltà di procedere ad un incasso puntuale e/o integrale 
saranno notevolmente superiori e quindi saranno disposti a fornire l’impresa in 
esame a prezzi via via superiori al crescere delle probabilità di liquidazione. Così 
i clienti possono ritenere che non sarà possibile ottenere da altre imprese servizi 
post vendita di qualità comparabile e, quindi, saranno disposti ad acquistare solo 
a prezzi inferiori all’aumentare delle probabilità di fallimento. 
La possibilità di dissesto ed i costi ad esso connessi, rappresentano lo 
svantaggio dell’indebitamento. Si viene così a creare una sorta di trade-off tra il 
beneficio fiscale dell’indebitamento, legato alla possibilità di dedurre gli oneri 
                                                 
12 Titman S., The effect of capital structure on a firm’s liquidation decision, Journal of financial 
economics, n.13, 1984, pagg. 137-51.  
Per una conferma empirica, Titman S., Wessels R., The determinants of capital structure chiose, Journal 
of finance, n.43, 1988, pag. 1-19 
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finanziari, ed i costi associati all’eventualità che l’impresa possa incorrere nel 
fallimento. Il valore dell’azienda viene, perciò, a comporsi di tre elementi: 
  
Valore attuale dell’impresa senza l’uso della leva finanziaria 
+ Valore attuale del vantaggio fiscale 
- Valore attuale dei costi di dissesto 
 
= Valore economico dell’impresa 
 
Il grafico della figura 1, evidenzia come il rapporto ottimale debiti di 
finanziamento/capitale proprio nasca dalla valutazione integrata dei benefici 
fiscali e dei costi di fallimento. In una prima fase il valore attuale del vantaggio 
fiscale aumenta con l’incrementare dei debiti di finanziamento; a livelli di 
indebitamento limitati, le probabilità di fallimento e i relativi costi sono minimi e 
predomina, quindi, il valore dei vantaggi fiscali. La struttura finanziaria ottimale 
dovrebbe, quindi, essere individuata nel punto in cui il valore attuale del 
vantaggio fiscale connesso al maggiore indebitamento è esattamente compensato 
dal valore attuale dei costi di dissesto. 
Figura 1.1.: Rapporto d'indebitamento ottimale in presenza di benefici fiscali e costi del dissesto. 
 
Fonte: Brealey R.A, Myers S.C., Principi di Finanza Aziendale, 1990, pag. 425 
Rapporto d’indebitamento 
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In sintesi si può affermare che la necessità di minimizzare i costi legati 
alla prospettiva di fallimento (oltre che al fallimento stesso) costituisce uno degli 
elementi determinanti nelle scelte della costruzione delle strutture finanziarie. 
Proprio in funzione della ricerca della struttura finanziaria che massimizzi i 
benefici fiscali dell’indebitamento e minimizzi i relativi costi di dissesto, la trade 
off theory afferma che il rapporto ottimale d’indebitamento può variare da 
impresa ad impresa. Le società con attività tangibili e sicure, operanti in settori 
maturi (siderurgia, alimentare, bancario, automobilistico, chimica primaria ecc.) 
e con cospicui redditi imponibili dovrebbero ricorrere in misura maggiore alla 
leva finanziaria, mentre, al contrario, le imprese con attività intangibili e 
rischiose (elettronica, informatica, biotecnologie, servizi finanziari ecc.) 
dovrebbero utilizzare in prevalenza capitale proprio13. Analogamente, le leve 
finanziarie più contenute dovrebbero caratterizzare i settori con elevate 
opportunità di crescita: il valore attuale di tali attività è, infatti, incorporato nel 
valore di mercato dell’impresa ed andrebbe completamente perso in un eventuale 
crollo, dovuto ad un eccessivo indebitamento.  
In realtà vi sono alcune situazioni che sembrerebbero confutare le 
conclusioni a cui giunge la teoria del trade off. La Pfizer, ad esempio, è 
praticamente finanziata solo da capitale netto. In effetti le sue attività di maggior 
valore sono intangibili, in quanto frutto della sua ricerca e sviluppo nella 
farmaceutica, e come tali, è opportuno che siano accompagnate da strutture 
finanziarie prudenti. Tale società, tuttavia, caratterizzandosi per il più alto merito 
di credito possibile, potrebbe emettere massicciamente titoli di debito e 
risparmiare decine di milioni di dollari in imposte pagate (più di $2 miliardi nel 
2000); in realtà preferisce mantenere un livello d’indebitamento contenuto. In 
effetti le imprese solitamente più redditizie sono quelle meno indebitate.14 
Verifichiamo la validità delle assunzioni della teoria del trade off, con 
riferimento al caso italiano.  
                                                 
13 Brusa Luigi, Zamprogna Luciana, Finanza d’impresa: logiche e strumenti di gestione finanziaria: 
modello contabile e modello del valore, 2° edizione, ETAS Libri, 2001 
14 Brealey, Myers, Sandri, Principi di finanza aziendale, 4° edizione, McGraw Hill, 2003 
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La tabella seguente mostra gli indicatori di redditività ed il livello di leva 
finanziaria per classi dimensionali, in base al numero di addetti. L’orizzonte 
temporale considerato va dal 1996 al 2003. I dati sono stati estrapolati 
dall’analisi “Tendenze dell’industria italiana” condotta nel luglio del 2005 dal 
centro studi e ricerche di Confindustria.  
Tabella 1.2.: Redditività e struttura finanziaria per classe dimensionale delle imprese del settore 
manifatturiero15 
Indicatori Anni 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Piccole (1-49 dipendenti) 
 
Roe (in %) 8.5 9.1 8.0 8.5 7.9 4.1 
Roi (in %) 12.5 12.9 11.9 10.2 9.2 7.6 
Leverage 1.27 1.13 1.13 1.40 1.34 1.25 
 
Medie (50-499 dipendenti) 
 
Roe (in %) 8.5 9.1 7.1 6.1 5.9 3.6 
Roi (in %) 11.7 11.6 10.3 9.5 9.0 7.4 
Leverage 1.03 1.00 0.96 0.97 0.89 0.89 
 
Grandi (>500 dipendenti) 
 
Roe (in %) 8.3 10.5 6.6 6.4 6.1 6.4 
Roi (in %) 10.6 11.8 11.0 9.9 10.0 6.4 
Leverage 0.92 0.77 0.78 0.73 0.66 0.70 
Fonte: Tendenze dell’industria italiana, Analisi condotta dal centro studi e ricerche di 
Confindustria. 
 
Durante tutto il periodo considerato, le imprese con meno di 49 addetti si 
contraddistinguono per una più elevata redditività dell’area caratteristica, 
                                                 
15 in www.confindustria.it 
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probabilmente legata alla maggiore flessibilità e capacità d’adattamento che 
caratterizza le piccole dimensioni. In realtà, in molti casi, lo scarto rispetto alle 
grandi risulta, trascurabile. Quindi, dal momento che non si registrano delle 
differenze significative tra le varie classi in termini di redditività, non possiamo 
considerare tale fattore come variabile critica. Riguardo al grado di sfruttamento 
della leva finanziaria, al contrario, le differenze appaiono più marcate, in quanto 
la piccole imprese hanno valori d’indebitamento proporzionalmente più elevati 
rispetto alle medie, ma soprattutto rispetto alle grandi. Questa osservazione 
sembra, quindi, smentire le conclusioni a cui giunge la teoria del trade off: se è 
vero che le imprese di maggiori dimensioni sono meno rischiose e più stabili, 
allora dovrebbero essere contraddistinte da un più elevato sfruttamento della leva 
finanziaria.  
È interessante considerare le differenze nella struttura finanziaria a 
seconda del settore di appartenenza. La tabella mostra il legame tra la struttura 
finanziaria ed il settore d’attività. I dati a cui si fa riferimento sono stati 
estrapolati da una pubblicazione di Mediobanca “Dati cumulativi di 1893 
società” condotta nel 2001. Nel presente lavoro, il passivo viene definito come la 
somma dei mezzi propri e dell’indebitamento finanziario (o posizione finanziaria 
lorda), escludendo i debiti commerciali, riclassificati nel capitale circolante netto.  
Tabella 1.3.: Indebitamento finanziario lordo e netto per settori d'attività16  
Settori Posizione finanziaria lorda/CIL 
 1999 2000  1999 2000 
Abbigliamento 46.3% 48.2% Gomma e 
cavi 
37,2% 21,7% 
Alimentare 56% 46.3% Grafico 
editoriale  
40,3% 40,6% 
Cartaio 40.4% 45.2% Impiantistico 26,2% 25,5% 
Chimico 31.7% 45.5% Imprese di 
costruzione 
66.3% 67.1% 
                                                 
16 Castellani Ettore, La struttura finanziaria per settori di attività negli anni 1999 e 2000, Dicembre 2002 
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42,5% 31,1% Meccanico 42.1% 41.0% 
Distribuzione al 
dettaglio 





radio e TV 
59,9% 54,1% Servizi 
pubblici 
35.4% 38.1% 
Elettronico 53.3% 51.4% Trasporti 36.7% 45.4% 
Energetico 37.9% 37.6% Tessile 50,3% 47,1% 
Farmaceutico 40.7% 40.0% 
Fonte: Castellani Ettore, La struttura finanziaria per settori di attività negli anni 1999 e 2000, 
Dicembre 2002 
 
È opportuno evidenziare che i settori più indebitati sono quello delle 
imprese di costruzione e quello degli elettrodomestici, rispettivamente con grado 
d’indebitamento del 67% e del 54%. Questa osservazione è coerente con i 
dettami della teoria del trade off , secondo cui i comparti caratterizzati da un 
elevato peso delle immobilizzazioni materiali, che possono fungere da garanzie 
reali, dovrebbero ricorrere maggiormente all’indebitamento. Risulta coerente, 
considerando le caratteristiche dell’attività, la struttura finanziaria più prudente 
che caratterizza, ad esempio, il settore dei servizi, farmaceutico, chimico e 
trasporti. Sorprende, invece, l’elevato indebitamento dell’elettronica, che si 
caratterizza per attività intangibili, frutto della ricerca e sviluppo di nuove 
applicazioni. Questo risultato potrebbe essere legato alla incapacità del capitale 
proprio di riuscire a compensare l’elevato fabbisogno finanziario legato all’intesa 
attività di ricerca, che necessita di essere sostenuta ed alimentata da ingenti 
risorse, per discreti periodi di tempo, prima di riuscire a vedere il ritorno 
economico, sotto forma dei ricavi di vendita del prodotto. In alcuni settori, 
durante il periodo in esame, il livello d’indebitamento si è tenuto 
tendenzialmente costante (esempio il settore farmaceutico, energetico, delle 
imprese di costruzione); in altri, al contrario si è verificato un vistoso aumento 
 
Capitolo 1                                                               La rilevanza della struttura finanziaria 
 - 19 -
(esempio nei trasporti o nel settore chimico) oppure una consistente diminuzione, 
come nel comparto alimentare. In particolare, il trend registrato in questi due 
ultimi settori (discendente nell’alimentare, in aumento nel chimico) sembra 
contrastare, per le ragioni già esposte, legate all’attività svolta, i principi della 
teoria del trade off. 
Un'altra osservazione da compiere riguarda la differente incidenza dei 
costi di fallimento, legata alle specifiche caratteristiche del business, in 
particolare alle dimensioni aziendali. Dal momento che i costi diretti di una 
procedura fallimentare sono per gran parte fissi, il loro peso è maggiore nelle 
imprese più piccole, che dovrebbero pertanto optare per rapporti d’indebitamento 
più contenuti. 
In realtà, l’evidenza empirica italiana sembra, almeno parzialmente, 
smentire tale considerazione, in quanto le piccole-medie imprese si 
caratterizzano per elevati livelli d’indebitamento che appesantiscono la struttura 
finanziaria. A tale proposito, si deve anche aggiungere che l’effettiva 
patrimonializzazione delle Pmi italiane è probabilmente superiore a quella che 
risulta dai rapporti costruiti su dati di bilancio. Come evidenziato da Dessy17,  
molte poste debitorie nascondevano in passato il patrimonio personale dei soci, 
che, al fine di sfruttare il beneficio fiscale del debito, apporterebbero capitale 
all’impresa attraverso operazioni di triangolazione con istituti di credito. I costi 
di fallimento di grandi imprese, al contrario, potrebbero risultare minori e le loro 
strutture finanziarie più indebitate anche in virtù di una minore probabilità di 
fallimento, dovuta alla maggiore diversificazione che normalmente caratterizza 
una grande impresa.  
In conclusione, sebbene la teoria del trade off sia riuscita a porre bene in 
evidenza due dei fattori chiave che influenzano le politiche di 
approvvigionamento di fonti delle imprese, il fattore fiscale ed i costi di 
fallimento, esistono delle circostanze in cui essa sembra essere smentita. Tuttavia 
                                                 
17 Dessy A., La sottocapitalizzazione delle piccole e medie imprese italiane: apparenza o realtà?, 
dattiloscritto, Università Bocconi, Milano, 1994 
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le teorie non sono rifiutate in base a prove circostanziali; occorre una teoria per 
confutarne un’altra. 
1.1.2  La teoria dell’agenzia 
La teoria dell’agenzia, sviluppata da Jensen e Meckling18, parte dalla 
teoria dell’irrilevanza della struttura finanziaria di Modigliani e Miller, 
considerando insufficienti le argomentazioni della teoria del trade off. La 
struttura finanziaria ottimale sarebbe quella che minimizza i costi di agenzia 
associati alle due forme di finanziamento alternative: il capitale netto e 
l’indebitamento. Il finanziamento dello sviluppo dell’impresa attraverso il ricorso 
al capitale di debito conduce all’insorgere di conflitti tra azionisti e creditori. Il 
management, che si suppone agisca nell’interesse dei proprietari, potrebbe 
attuare comportamenti che determinano la redistribuzione della ricchezza a 
svantaggio dei creditori, sfruttando la responsabilità limitata di cui godono gli 
azionisti o le caratteristiche del contratto di debito. Ad esempio, i manager 
potrebbero essere spinti a realizzare investimenti ad alto rischio, poiché in caso di 
rendimenti elevati si approprierebbero della maggior parte dei guadagni (il 
creditore, al contrario, ha diritto ad una remunerazione periodica fissa, svincolata 
dai risultati economici della società finanziata), mentre nel caso di fallimento le 
loro perdite sarebbero limitate e le conseguenze verrebbero sopportate in gran 
parte dai creditori. Si può pertanto verificare il problema di asset substitution, per 
cui, una volta emesso un debito non garantito, gli azionisti sostituiscono le 
attività dell’impresa con investimenti più rischiosi, al fine di accrescere il valore 
delle azioni a scapito del valore dei debiti emessi. Un altro comportamento che 
potrebbe essere messo in atto a svantaggio dei creditori, è la rinuncia ad 
investimenti profittevoli che richiedono un aumento di capitale proprio, una 
nuova distribuzione di dividendi, il rinvio del fallimento, etc.  
                                                 
18 Jensen M., Meckling W., Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownnership 
structure, Journal of Financial Economics, 1976, n. 3, pp. 305-360 
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In presenza di questi rischi, la contrattazione del debito diviene più 
rischiosa, per effetto di comportamenti cautelativi da parte dei potenziali 
creditori, come la richiesta di obbligazioni partecipanti19, in cui la remunerazione 
periodica del capitale è commisurata, in tutto od in parte, agli utili di bilancio 
della società emittente, obbligazioni convertibili in azioni o con warrant (o con 
diritto di opzione su azioni). Ancora, consapevoli del rischio di asset substitution 
cui vanno incontro, nell’acquistare il nuovo debito emesso dalla società, i 
creditori potrebbero richiedere un tasso di interesse più elevato che li remuneri da 
tale rischio. I maggiori interessi pagati sul debito rappresentano i costi di agenzia, 
che finiscono per gravare sugli azionisti, andando a diminuire il valore 
dell’impresa. Un altra modalità per contenere i costi d’agenzia è l’offerta di 
debito assistito da garanzie reali. Scott20 mostra che l’indebitamento ottimale può 
essere correlato al valore di garanzia delle immobilizzazioni dell’impresa. Se 
l’impresa fallisce, le perdite degli obbligazioni sono limitate dal valore di 
realizzo dei beni dell’impresa. Questo approccio è in linea con quello di Jensen e 
Meckling a condizione che gli obbligazionisti richiedano semplicemente che il 
prestito sia correlato al valore di realizzo di beni specifici21. Un metodo ancora 
più estremo per ridurre i costi d’agenzia, normalmente adottato dalle piccole 
imprese, è il leasing. I finanziamenti concessi in base a un contratto di leasing 
sono completamente garantiti in quanto i beni sono letteralmente di proprietà del 
locatore il quale può rientrarne in possesso nel caso in cui il locatario non 
                                                 
19 Costanzo Paolo, Testa Guido, S.p.a, azioni, obbligazioni strumenti finanziari, edizioni EGEA, 2005, 
pag. 209 
L’art. 2346 , comma 6, c.c. consente che lo statuto della società per azioni preveda la possibilità di 
emettere, «a seguito dell’apporto da parte dei soci o di terzi anche di opera o servizi», «strumenti 
finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di diritti amministrativi, escluso il voto nell’assemblea 
generale degli azionisti». In tal caso lo statuto deve disciplinarne «le modalità e le condizioni di 
emissione, i diritti che conferiscono, le sanzioni in caso di inadempimento delle prestazioni e, se 
ammessa, la legge di circolazione».La rubrica della Sezione V si riferisce ad essi in termini di altri 
strumenti finanziari partecipativi, diversi ed ulteriori rispetto alle azioni; gli  uni e le altre, poi, si 
affiancano ai titoli obbligazionari nonché agli «agli strumenti finanziari, comunque denominati», 
contemplati dall’art. 2411, comma 3. 
Agli strumenti finanziari “partecipativi” fanno riferimento anche: 
- l’art. 2349, comma 2 
- l’art. 2351, comma 5 
- l’art. 2376 
20 Scott J. H., Jr., A theory of optimal capital structure, Bell Journal of economics, Spring 1976, 33-54 
Copeland Thomas E., Weston J. Fred, Teoria della finanza e politiche d’impresa, EGEA, 1998, pag. 734 
21 Copeland Thomas E., Weston J. Fred, Teoria della finanza e politiche d’impresa, EGEA, 1998, pag. 
734 
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mantenga fede al pagamento del canone. Stulz e Johnson22 dimostrarono che il 
debito con garanzie reali aumenta effettivamente il valore dell’impresa, piuttosto 
che ridistribuire semplicemente la ricchezza tra i finanziatori. Il debito con 
garanzie reali può diminuire i costi di monitoraggio degli obbligazionisti poiché 
l’impresa non può vendere il bene dato in garanzia per pagare i dividendi, poiché 
tale bene non può essere scambiato con un bene più rischioso, e poiché i creditori 
privilegiati richiederanno probabilmente meno clausole contrattuali restrittive su 
ciò che l’impresa potrà o meno fare nel futuro. 
Da queste considerazioni si potrebbe ricavare la conclusione che le 
imprese contraddistinte da una maggiore disponibilità di beni materiali, da offrire 
in garanzia patrimoniale, dovrebbero ricorrere maggiormente al debito, rispetto 
ad attività contraddistinte da un livello di assets tangibili inferiore. Tale 
considerazione sembrerebbe essere avvalorata dall’evidenza empirica italiana. 
Dalla ”Indagine sulle imprese manifatturiere, Ottavo rapporto sull’industria 
italiana e sulla politica industriale”, curata dal Mediocredito centrale , si nota 
come i settori ad alta tecnologia si caratterizzino, in tutte le classi dimensionali, 
per strutture finanziarie meno indebitate. Le dimensioni contenute, che 
caratterizzano le imprese operanti in settori innovati, sono, probabilmente, legate 
al bisogno di flessibilità e dinamismo, ed alla struttura tipicamente basata sul 
know-how e su elementi intangibili. Le aziende operanti in settori tradizionali, al 
contrario, mostrano un più elevato ricorso al debito, praticabile grazie alla 
maggiore disponibilità di garanzie patrimoniali, secondo i dettami della teoria 
dell’agenzia. 
Tabella 1.4.: Quoziente d’indebitamento nel triennio 1998/200 per classi di addetto e classi di 
attività economica (mezzi di terzi onerosi su mezzi propri). 
Classi di addetti  










1999 0.7 1.1 1.2 1.1 1.3 1.1 
                                                 
22 Stulz, R., Johnson H., Analysis of secured debt, Journal of financial economics, December 1985, 501-
866 
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 2000 0.7 1.1 1.3 0.9 1.2 1.1 
1998 0.6 0.8 1.1 0.8 0.6 0.7 









2000 0.6 0.8 1.1 1.2 0.7 0.8 
1998 0.6 0.7 1.2 1.0 0.6 0.9 










2000 0.4 0.6 0.1 0.9 0.4 0.7 
1998 0.6 0.9 0.8   0.4 








2000 0.4 0.7 0.8   0.4 
1998 0.7 1.0 1.2 0.9 0.7 0.9 





2000 0.6 0.9 1.2 0.9 0.6 0.8 
Fonte: Indagine sulle imprese manifatturiere, Ottavo rapporto sull’industria italiana e sulla politica 
industriale 
 
Emissione di debito, osservano Jensen e Meckling23, non comporta 
solamente uno svantaggio, legato ai costi sostenuti per tutelare la posizione degli 
obbligazionisti, che potrebbero essere penalizzati da politiche realizzate a 
vantaggio dei detentori di capitale. L’indebitamento presenta anche un beneficio,  
rappresentato dalla possibilità di controllo degli azionisti sui comportamenti del 
management, in contrasto con la massimizzazione della loro ricchezza. In 
presenza di elevati flussi di cassa disponibili e ridotte alternative di investimento 
profittevoli, l’obbligo di far fronte al servizio del debito, in modo più vincolante 
delle politiche di payout, relativamente discrezionali, evita che i manager 
adottino politiche a loro vantaggio, a scapito degli azionisti. Il rischio di 
fallimento rappresenta, inoltre, uno stimolo ad adottare una gestione più 
efficiente. Inoltre, l’emissione del debito riduce i costi d’agenzia dell’equity, che 
                                                 
23 Jensen M.C., Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, American Economic 
Review, May, 1986 
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si manifestano nel caso in cui il management sia contemporaneamente 
proprietario24.  
1.1.3 La teoria dell’ordine di scelta 
La constatazione delle asimmetrie informative tra i manager, in possesso 
di migliori informazioni sull’impresa, ed investitori esterni, ha condotto allo 
sviluppo di due distinti filoni di studio della struttura finanziaria ottimale. Nel 
primo gruppo di contributi teorici, la composizione delle fonti di finanziamento 
può servire a limitare le inefficienze generate dalle asimmetrie informative, 
mentre nel secondo gruppo di modelli, la struttura finanziaria può essere 
utilizzata dal management per segnalare all’esterno informazioni sulle 
caratteristiche dell’impresa. Nel modello di Myers e Majluf, i manager 
disporrebbero di informazioni superiori sull’effettivo valore dei titoli ed 
agirebbero in modo da avvantaggiare gli azionisti già esistenti.  
Supponiamo che si decida di finanziare un nuovo investimento ricorrendo 
all’emissione di nuove azioni e che i vecchi azionisti siano passivi, cioè non 
sottoscrivano i nuovi titoli. In questo caso si verifica un trasferimento di 
ricchezza dai vecchi ai nuovi azionisti quando i titoli sono sottovalutati, 
viceversa nel caso opposto. In condizioni di sottovalutazione dei titoli e dato il 
Van del progetto d’investimento, l’aumento del capitale non viene deliberato se i 
vantaggi del finanziamento del nuovo progetto sono inferiori, per azionisti già 
esistenti, al trasferimento negativo di ricchezza a cui vanno incontro. In 
condizioni di sopravvalutazione dei titoli, un aumento di capitale risulta sempre 
conveniente per i vecchi azionisti, anche se le opportunità d’investimento hanno 
un Van pari a zero. In questo contesto, rispetto alla decisione di non aumentare il 
capitale, la decisione di aumentarlo rappresenta, per gli investitori, una cattiva 
notizia e viene interpretata come un segnale di sopravvalutazione dei titoli. Da 
                                                 
24 Venanzi D., Le determinanti della struttura  finanziaria delle imprese: teoria, evidenza empirica e 
aspetti di metodo, Finanza marketing e produzione, 15(4), 1997, pp. 139-165 
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questo modello è possibile derivare importanti implicazioni sulle preferenze delle 
imprese per le diverse fonti di finanziamento. Quando un’occasione di 
investimento si presenta in condizioni di sottovalutazione delle attività 
dell’impresa, gli insider cercherebbero di finanziarla, anzitutto, ricorrendo alle 
riserve di liquidità a breve o attraverso l’emissione di debito a breve privo di 
rischio, il cui valore, essendo solo debolmente influenzato dal valore delle attività 
d’impresa, non dà origine a un trasferimento di ricchezza negativo per i vecchi 
azionisti. Se l’impresa non dovesse disporre di riserve finanziarie sufficienti, 
allora gli insider preferirebbero emettere nuovo debito piuttosto che nuove 
azioni, dal momento che il valore del debito è meno sensibile alle variazioni del 
valore dell’attività d’impresa.  
Da tali considerazioni nasce la pecking order theory, secondo la quale le 
imprese tendono a privilegiare i fondi interni, seguiti dall’emissione di debito ed 
infine di nuove azioni. Un altro importante assunto afferma che le imprese 
adattano il loro payout obiettivo alle opportunità di investimento da finanziare, 
anche se in modo graduale, evitando variazioni marcate dei dividendi. La 
tendenziale stabilità della politica di dividendi praticata e la variabilità della 
redditività e delle opportunità di investimento comportano che i flussi generati 
internamente possano risultare insufficienti o sovrabbondanti rispetto alle 
esigenze di finanziamento. Se sono superiori si rimborsa il debito; se inferiori 
l’impresa utilizza la liquidità disponibile o realizza i titoli negoziabili. Tale teoria 
non comporta, di conseguenza, l’esistenza di un mix ottimale debito - capitale 
netto: la struttura del capitale d’impresa è il risultato del fabbisogno cumulato per 
investimenti e della generazione di risorse interne investibili.  
La pecking order teory, nata dall’osservazione empirica del 
comportamento reale nelle decisioni di finanziamento delle grandi imprese e 
successivamente teorizzata25, pone enfasi sulla centralità del management nel 
processo decisionale strategico. Verrebbe privilegiata, in primo luogo, 
l’autosufficienza finanziaria: gli utili non distribuiti rappresentano la fonte di 
fondi sulla quale la direzione ha la migliore informazione possibile e un elevato 
                                                 
25 Donaldson G., Managing corporate wealth, New York, Praeger, 1984 
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controllo. Le fonti esterne sono caratterizzate, viceversa, da elevati gradi di 
incertezza in termini di entità, tempi e costi delle risorse acquisibili. I debiti 
possono essere considerati una riserva di attività liquide sicura, quasi 
un’estensione automatica dei fondi generati internamente. L’ordine di scelta 
spiega perché le imprese più redditizie generalmente siano anche quelle che 
fanno meno ricorso al debito: non hanno un rapporto d’indebitamento obiettivo 
minore, semplicemente non hanno bisogno di denaro esterno. Le imprese meno 
redditizie, al contrario, usano debito in quanto non hanno all’interno fonti 
sufficienti a coprire i loro programmi d’investimento e perché il finanziamento 
tramite debito è al primo posto nell’ordine di scelta del finanziamento esterno.  
1.1.3.1 Pecking order theory: evidenze empiriche con riferimento al 
caso italiano. 
Con riferimento al caso italiano, le ragioni apportate da Myers e Majluf a 
sostegno della teoria, risultano scarsamente convincenti. Infatti, nel caso delle 
Pmi italiane, la coincidenza proprietario – imprenditore rende impossibile il 
verificarsi della situazione di asimmetria informativa. Diviene necessario trovare 
altre giustificazioni teoriche26, che possono essere rintracciate nelle limitate 
risorse dell’imprenditore e nel contenuto ricorso a fonti alternative di 
finanziamento.  
Il sistema produttivo italiano è tradizionalmente caratterizzato da un ruolo 
prioritario della piccola e media impresa che si accompagna ad una notevole 
diffusione delle imprese familiari. Tali realtà si caratterizzano spesso per una 
chiusura all’emissione di capitale azionario, volta a perpetuare il ruolo centrale 
della famiglia. Viene, così, privilegiato l’autofinanziamento ed il credito 
bancario. Tra le ragioni storiche dello scarso sviluppo di una cultura del capitale 
di rischio, occorre citare gli effetti indotti dal cosiddetto effetto di spiazzamento 
                                                 
26 Perrini Francesco, Innovazione, struttura finanziaria e valore d’impresa, Economia e management, (1), 
2000, pp. 83-102 
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dei titoli del debito pubblico rispetto ad investimenti alternativi. In particolare 
dall’inizio degli anni ’80 sino all’ingresso nella U.E., il finanziamento della spesa 
pubblica ha creato un grave squilibrio sui mercati mobiliari: l’invadenza del 
Tesoro ha sottratto quasi il 90% del risparmio dirottandolo verso la finanza 
pubblica a danno dell’economia produttiva. In presenza di alti tassi d’interesse, il 
risparmio viene drenato verso impieghi a reddito fisso alternativi al capitale 
azionario. Un altro fattore che spiega la scarsa apertura delle imprese verso il 
mercato del capitale di rischio è rappresentato dagli elevati livelli di tassazione 
applicati nel nostro paese. La forte pressione fiscale, in passato, ha indotto le 
imprese, da un lato, a cercare di contenere il reddito imponibile e, dall’altro, a 
ricorrere con più facilità al credito bancario, il cui costo è parzialmente 
deducibile. La ricerca di soluzioni per contenere il carico impositivo è 
difficilmente conciliabile con il ricorso al mercato, che tende a valutare le 
imprese al netto delle imposte. Le imprese che privilegiano l’autofinanziamento 
fiscale27 in genere mostrano una redditività che è inferiore a quella reale e, 
conseguentemente, sulla base dei bilanci ufficiali, non vengono apprezzate 
adeguatamente dal mercato. Infine occorre ricordare che lo sviluppo di una 
cultura del capitale di rischio è stato condizionato negativamente dalla centralità 
del sistema bancario. In nostro paese è, infatti, ancora oggi bancocentrico. 
L’indagine condotta nel dicembre 2002 sulle imprese manifatturiere 
italiane, mostra che sono soprattutto le medio - grandi ad essere quotate e tale 
tendenza dovrebbe essersi rafforzata ulteriormente negli anni successivi, come 
mostra la tabella 5.I valori sono riferiti all’anno 2001. Il collocamento presso il 
pubblico di titoli azionari non è, tuttavia, utilizzabile solo dalle grandi imprese. 
Anche le Pmi potrebbero convenientemente farvi ricorso. Già da 6 anni ha, 
infatti, preso avvio anche in Italia il Nuovo Mercato destinato alle aziende high 
growth, e cioè a quelle realtà che, indipendentemente dalla loro dimensione, 
presentano elevati tassi di sviluppo.  
                                                 
27 Dessy Alberto, Vender Jody, Capitale di rischio e sviluppo dell’impresa, Egea, Milano, 2001, pag. 83 
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Tabella 1.5.: Imprese quotate in borsa per classi di addetti e classi di attività economica28. 
















11-20 20 13.88% 0 0 0  0  20 6.4%
21-50 78 54.16% 11 18.64% 14 15.73% 0  104 33% 
51-250 20 13.88% 22 37.28% 66 74.15% 11 52.38% 119 38% 
251-
500 
9 6.25% 15 25.44%   6 28.57% 30 9.6%
Oltre 
500 
17 11.83% 11 18.64% 9 10.12% 4 19.05% 41 13% 
Totale 144 100% 
 
59 100% 89 100% 21 100% 313  
Fonte: Indagine sulle imprese manifatturiere italiane, ottavo rapporto sull’industria italiana e la 
politica industriale, Dicembre 2002 
 
In realtà, come mostra la tabella 5, si registra una scarsissima apertura 
delle piccole imprese (11-20 addetti) al mercato borsistico: solo poche aziende 
operanti in settori tradizionali, più stabili, ricorrono al capitale di rischio.  
Ciò dimostra che permangono, tuttora, forti diffidenze alla quotazione: si 
teme la perdita del controllo da parte del gruppo familiare al comando; e la 
conseguente rinuncia ai vantaggi fiscali connessi alla commistione tra patrimonio 
familiare ed aziendale; sono giudicati eccessivamente vincolanti gli obblighi di 
certificazione richiesti alla società quotata. In realtà la certificazione ed il 
bilancio consolidato è ormai divenuto un’esigenza gestionale talvolta 
imprescindibile per la piccola impresa, dato che si tratta di strumenti in grado di 
aiutare il management nel compito di controllare la gestione e verificare i risultati 
conseguiti.  
                                                 
28 Indagine sulle imprese manifatturiere italiane, ottavo rapporto sull’industria italiana e la politica 
industriale, Dicembre 2002 
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Accanto a queste perplessità, molto spesso legate alla mentalità del 
piccolo imprenditore, vi sono significativi elementi di criticità che rendono 
effettivamente problematico il ricorso diretto al mercato dei capitali. Un 
fenomeno particolarmente temuto è rappresentato dell’underpricing del titolo, 
che si verifica quando il prezzo del mercato del titolo è inferiore al valore 
intrinseco dell’azione. Si teme, in altre parole, che il mercato non sia in grado di 
valutare l’effettivo valore dell’impresa. Un altro ostacolo alla quotazione è 
rappresentato dal sostenimento di costi e dall’assunzione di obblighi di vario 
genere che si scontra con la convenienza economica connessa ad emissioni di 
limitata entità29.  
Alla luce di tali considerazioni, le forme di intervento più efficaci al fine 
di favorire l’afflusso di capitale di rischio alle piccole e medie imprese paiono 
essere quelle definite dagli anglosassoni come pre-public, e che consistono nella 
sottoscrizione di titoli rappresentativi di capitale di rischio (in genere merchant 
banks, fondi chiusi e società di ventura capital): questi assistono l’azienda nei 
suoi programmi di sviluppo, e la accompagnano in genere fino alla quotazione, 
fornendo a tal fine non solo le risorse finanziarie, ma anche i servizi reali, 
supporti e consulenze di vario genere, e soprattutto fornendole un contributo 
culturale. La presenza di tali investitori migliora l’immagine aziendale, 
collegandola all’idea di una maggiore trasparenza; offre un notevole supporto 
all’internazionalizzazione dell’azienda e più in generale all’apertura all’esterno, 
grazie ai suoi contatti con il mondo finanziario; spinge verso l’adozione di 
procedure di controllo più formalizzate e agevola il miglioramento della gestione 
del circolante. Come precedentemente affermato, una delle modalità di 
disinvestimento preferite dagli investitori è rappresentata dalla quotazione. Le 
operazioni di finanziamento ponte sono quelle in cui l’investitore istituzionale 
accompagna l’impresa in borsa, seguendo il processo dalla fase decisionale 
all’IPO. Il grafico seguente, tratto dall’indagine realizzata da 
PricewaterhouseCoopers per AIFI sul mercato italiano del Private Equity e 
                                                 
29 Dessy Alberto, Politiche finanziarie e indebitamento nelle piccole e medie imprese, Egea, Milano, 
1995, pag.230 
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Venture Capital riferita al primo semestre 2005, mostra che dal 2003 ad oggi è 
proprio aumentato il numero di investimenti che si concludono con la 
quotazione. 










































2000 2001 2002 2003 2004 1° sem. 2005
Distribuzione del numero di disinvestimenti per tipologia
Altro Write off IPO - Vendita in borsa post IPO Vendita a VC - Ist. Fin. Trade Sale
 
Fonte: Il mercato italiano del Private Equity e del Venture Capital nel primo semestre del 2005, 
PriceWaterHouseCoopers e AIFI 
 
Il mercato degli investitori istituzionali, dopo una fase di contrazione 
attraversata tra il 2002 e 2004, sta attraversando una fase di crescita e verte sul 
business angel, figura in crescente espansione30. Questi è di fatto un investitore 
informale non istituzionale che, mediante ricerca diretta ed autonoma, investe 
proprie liquidità acquisendo quota di partecipazione nel capitale di piccole e 
piccolissime imprese, (in alcuni casi ancora in nuce), ad elevata potenzialità31. In 
realtà, non è semplice accedere a questo mercato “informale”. I business angel , 
infatti, operano nella quasi totale oscurità: gli investimenti realizzati non trovano 
canalizzazione in alcun mercato regolamentato né è in vigore un quadro 
                                                 
30 Secondo l’European business angel network, sarebbero operativi in Europa circa 125000 angeli, 
concentrati in prevalenza nel Regno Unito, ma in forte crescita negli altri paesi. 
31 Mustilli Mario, Sorrentino Mario, Business Angel in Italia, Giappichelli, Torino, 2003 
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normativo che li disciplini; non esistono strutture istituzionali di intermediazione 
attraverso cui sia possibile monitorare compiutamente il mercato e l’incontro fra 
capitali offerti e opportunità di business avviene, come detto, attraverso la ricerca 
diretta ed il contatto personale. I business angel sono, quindi, poco visibili, 
aspetto peraltro alimentato dalla frequente volontà degli investitori di mantenere 
l’anonimato. Questo carattere di opacità ed informalità del mercato limita il 
raggio d’azione dei business angel32 e comporta che solo poche proposte 
realmente interessanti vengono, di fatto appoggiate. Da un alto, i business angel, 
non disponendo di fonti informative adeguate, impiegano molto tempo per 
ottenere proposte di business spesso non coerenti con il loro profilo di 
investimento; dall’altro, le piccole imprese alla ricerca di capitale di rischio 
faticano a trovare visibilità presso investitori potenzialmente interessati, molti dei 
quali anonimi e sconosciuti. Si crea tra soggetti un vero e proprio gap di 
comunicazione, che i business angel network, strutture organizzate di investitori, 
cercano di superare33.  
In conclusione, le politiche di approvvigionamento adottate dalla maggior 
parte delle imprese italiane (ci riferiamo soprattutto alle piccole e medie, che 
costituiscono la parte più rilevante del tessuto produttivo del nostro paese) 
seguono effettivamente l’ordine dettato dalla pecking order theory; tuttavia le 
ragioni di tale comportamento, con riferimento al caso italiano, non vanno 
rintracciate nella centralità del management nel processo decisionale, ma, 
piuttosto, nella effettiva difficoltà di accesso al mercato del capitale di rischio e 
nella tendenziale preferenze per l’indebitamento. Questa impostazione nella 
gestione finanziaria è, in alcuni casi, legata ad ostacoli esterni (come i costi di 
quotazione elevati per una piccola realtà), in altri è il frutto della mentalità 
imprenditoriale italiana. 
                                                 
32 Alcune evidenze empiriche relative ai paesi UK dimostrano, infatti, che gli angeli ricercano le 
opportunità di investimento e realizzano impieghi generalmente su base localistica (in genere nell’arco di 
150-200 km dalla loro residenza). 
Per un’analisi approfondita delle procedure di funzionamento dei network facenti parte del circuito Iban 
(Italian business angel network), si vede il capitolo 5 di Business Angel in Italia. 
33 Per un’analisi approfondita delle procedure di funzionamento dei network facenti parte del circuito 
Iban (Italian business angel network), si vede il capitolo 5 di Business Angel in Italia. 
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1.1.4 L’ipotesi dei segnali 
Se si suppone che i mercati finanziari non siano completamente trasparenti 
nel senso che i prezzi di mercato non riflettono tutte le informazioni, soprattutto 
quelle non pubblicamente disponibili, è possibile che i manager possano 
scegliere di adottare determinate politiche finanziarie per fornire tali 
informazioni al mercato34. Le variazioni della struttura finanziaria, così come le 
politiche dei dividendi35, rappresentano un ovvio congegno di segnalazione. 
Secondo Ross, nella proposizione sull’irrilevanza della struttura finanziaria di 
Miller-Modigliani è implicita l’ipotesi che il mercato conosca la distribuzione 
della variabile casuale rappresentata dal flusso di reddito dell’impresa e la utilizzi 
al fine di determinare il valore della stessa impresa. Quello che viene valutato sul 
mercato, comunque, è la distribuzione percepita dei flussi di reddito dell’impresa. 
Impostando il problema in questo modo, vi è la possibilità che le variazioni della 
struttura finanziaria possano alterare la percezione del mercato. Variando la 
struttura finanziaria, l’impresa altera la sua classe di rischio percepita anche se 
quella effettiva rimane inalterata. Le imprese di maggiore qualità, ad esempio, 
hanno interesse ad essere riconosciute come tali dagli investitori, al fine di poter 
usufruire di condizioni di finanziamento più vantaggiose. La caratteristica della 
maggiore qualità verrebbe pertanto comunicata agli investitori attraverso un 
meccanismo di segnalazione costoso, rappresentato da un maggior grado 
d’indebitamento. Al crescere della leva finanziaria delle imprese aumentano, 
infatti, i costi associati alla possibilità di fallimento; poiché tali costi sono più 
elevati per le imprese peggiori che per le imprese migliori, in virtù della 
superiore probabilità di fallimento delle prime, le imprese migliori potranno 
sostenere un maggior grado di leva finanziaria e distinguersi in tal modo dalle 
imprese di minore qualità. Le evidenze empiriche non sembrano, tuttavia, 
avvalorare la teoria: le imprese più redditizie, potendo maggiormente ricorrere 
                                                 
34 Copeland Thomas E., Weston J. Fred, Teoria della finanza e politiche d’impresa, EGEA, 1998, pag. 
716 
35 Ross, S.A., The determination of financial structure: the incentive signaling approach, Bell Journal of 
Economics, Spring 1977, 23-40 
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all’autofinanziamento, risultano caratterizzate da un minor grado di 
indebitamento anziché da un elevato leverage.  
Un altro studio sulla teoria dei segnali, di Leland e Pyle36, considera i 
proprietari dell’impresa invece dei manager. Gli autori ipotizzano che gli 
imprenditori abbiano informazioni migliori sul valore atteso dei loro progetti 
rischiosi rispetto agli operatori esterni. Le informazioni interne in possesso 
dell’imprenditore possono essere trasmesse ai finanziatori in quanto è interesse 
del proprietario investire una percentuale maggiore della propria ricchezza in 
progetti di successo. La disponibilità del proprietario ad investire nei propri 
progetti può quindi essere interpretata come un segnale della qualità del progetto, 
ed il valore dell’impresa aumenta con la percentuale del capitale proprio 
posseduto dall’imprenditore rispetto a quella che egli avrebbe altrimenti detenuto 
se il progetto fosse stato di qualità inferiore. Un’implicazione empirica di questo 
tema è che se i fondatori originari di una società che vuole quotarsi decidono di 
mantenere una elevata percentuale del capitale sociale , allora tali imprese 
registreranno maggiori rapporti prezzo/utili. Un’altra implicazione è che se il 
valore dell’impresa è correlato positivamente alla quota della ricchezza del 
proprietario investita come capitale proprio nell’impresa, questa avrà una 
maggiore capacità d’indebitamento e prenderà a prestito somme più ingenti. 
Nonostante l’indebitamento non rappresenti un segnale in questo modello, il suo 
utilizzo verrà correlato positivamente al valore dell’impresa. 
1.1.5 Caratteristiche dei beni prodotti 
Un recente filone di ricerca ha cercato di studiare le possibili influenze 
sulla struttura finanziaria ottimale delle imprese da parte delle caratteristiche dei 
beni prodotti. L’antesignano lavoro di Titman (1984) ha introdotto come attori 
importanti, nella determinazione della struttura finanziaria ottimale, i clienti 
                                                 
36 Leland, H., Pyle D., Information asymmetries, Financial structure and Financial intermediation, 
Journal of finance, May 1977, 371-388 
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d’impresa, i lavoratori occupati ed i suoi fornitori. Titman osserva che in caso di 
fallimento di imprese che producono beni durevoli con caratteristiche di unicità 
(come autoveicoli e computer) sopporterebbero costi anche i dipendenti 
dell’impresa, che difficilmente riuscirebbero a ricollocarsi in altre imprese, i 
fornitori, i quali incontrerebbero difficoltà a sostituire gli ordini venuti meno, ed i 
clienti, che non potrebbero più sfruttare le garanzie concesse sui prodotti 
acquistati , fruire dell’assistenza tecnica o trovare pezzi di ricambio. Questi costi 
verrebbero sopportati dalla stessa impresa attraverso prezzi più bassi ai quali i 
clienti sarebbero disposti ad acquistare i beni prodotti, costi più elevati della 
forza lavoro e contratti di fornitura più sfavorevoli. Maggiori sono le 
caratteristiche di unicità dei beni prodotti e l’importanza delle garanzie con cui 
vengono venduti, più elevati saranno pertanto i suddetti costi all’aumentare delle 
probabilità di fallimento dell’impresa, e più bassi saranno i rapporti 
d’indebitamento che le imprese vorranno detenere.  
1.2 La struttura finanziaria ed il valore d’impresa 
Esiste una struttura finanziaria che permetta all’impresa di minimizzare il 
costo del capitale e massimizzare il valore del capitale economico? È possibile 
dare una risposta positiva a questa domanda solo in forma qualitativa, 
dipendendo la quantificazione dell’indebitamento dalla specificità di ogni 
impresa e dalla sua evoluzione lungo la curva del ciclo di vita.  
La teoria finanziaria è sufficientemente concorde nell’affermare che il 
valore dell’impresa presenti una curva, al variare del grado di leva finanziaria. 
Esiste un punto di massimo, corrispondente al punto di minimo del costo del 
capitale, come mostra il grafico sottostante. Nel primo tratto la curva, e quindi, il 
valore dell’azienda, presentano un andamento ascendente per il fatto che al 
crescere dell’indebitamento l’impresa beneficia maggiormente della deducibilità 
degli oneri finanziari; in secondo luogo, il debito indurrebbe ad una maggiore 
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disciplina ed una maggiore attenzione alle decisioni di investimento, dal 
momento che all’aumentare del quoziente d’indebitamento aumenta il rischio di 
dissesto. In altre parole, il management tenderebbe ad assumere decisioni più 
oculate. Oltre ad un certo livello, tuttavia, la crescita della leva finanziaria 
determina una crescita del rischio percepito e quindi del costo del capitale tale da 
più che compensare i vantaggi, fiscali e non, derivanti dall’indebitamento. Nel 
secondo tratto della curva la crescita del debito si accompagna ad una riduzione 
del valore d’impresa. Secondo il modello puro di Modigliani e Miller il valore di 
un’impresa verrebbe rappresentato tramite una retta, in regimi fiscali neutrali. 
Grafico 1.2.: Valore d’impresa e grado di leva finanziaria 
 
Fonte: Rozzanigo Federico, Creare valore attraverso la struttura finanziaria, La valutazione delle  
aziende, (33), 2004, pp. 15-33 
 
Il punto A* è variabile da impresa a impresa e la sua posizione è 
influenzata, oltre che dal tipo di tassazione, da fattori quali: 
1. la rischiosità delle attività aziendali: tanto più è rischiosa ed 
incerta l’attività, tanto più è probabile che un aumento della leva finanziaria 
conduca ad una situazione di tensione, caratterizzata da una crescita degli oneri 
diretti ed indiretti; 
2. le previsioni per il futuro: ogni impresa, in qualsiasi momento, 
chiude risultati storici formulando previsioni per il futuro, che influenzano la 
struttura di capitale; 
3. il tipo di margine di liquidità che caratterizza l’azienda: è molto 
diversa la situazione di un’impresa indebitata fino al limite delle sue linee di 
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credito, rispetto a quella di un’impresa identica ma caratterizzata da rilevante 
spazio disponibile sulle linee concesse dal sistema; 
4. il tipo di asset: le società caratterizzate dalla prevalenza di asset 
immateriali tendono ad avere maggiori oneri derivanti da stress finanziario. Gli 
asset materiali, in caso di default presentano una più agevole realizzabilità sul 
mercato e quindi si prestano ad essere assunti come garanzie d’indebitamento 
molto meglio degli asset immateriali, il cui valore è generalmente specifico per 
l’impresa di appartenenza e infungibile in altre situazioni. Quindi le imprese 
caratterizzate da asset tangibili tenderanno ad utilizzare più debito. 
5. il comportamento degli istituti di credito: le prospettive 
finanziarie dell’impresa non derivano solo dai suoi risultati ma dalla 
combinazione di due fenomeni: i risultati presentati dall’azienda e la 
corrispondente reazione del sistema creditizio, sia essa in forma di incremento 
delle disponibilità finanziarie ovvero di una loro riduzione37.  
Il valore reale di un’impresa varia in ogni stadio della sua esistenza e, 
conseguentemente, si modifica il livello d’indebitamento più opportuno. Per 
comprendere ciò occorre considerare che le scelte di struttura di capitale sono 
influenzate da vari fattori, ad esempio dai flussi attesi per il futuro. In presenza di 
flussi negativi, sarebbe opportuno che il deficit venisse coperto principalmente 
con capitale proprio, per evitare che nell’arco di tempo considerato la società 
possa trovarsi in una situazione di stress finanziario. La previsione di flussi 
negativi riduce, quindi, l’indebitamento ottimale e, di converso, aumenta il 
bisogno di capitale proprio, necessario a finanziare l’impresa. In realtà le aziende 
che presentano flussi negativi non sono interessate molto al rapporto 
d’indebitamento ottimale, quanto, piuttosto, al grado di copertura dei piani 
finanziari.  
Un altro elemento da prendere in considerazione nelle decisioni relative 
alla composizione della struttura finanziaria è la variabilità dei risultati attesi per 
il futuro. Non è prudente considerare solo lo scenario ritenuto maggiormente 
                                                 
37 Rozzanigo Federico, Creare valore attraverso la struttura finanziaria, La valutazione delle aziende, 
(33), 2004, pp. 15-33 
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probabile, ma è opportuno definire uno scenario pessimistico, in relazione al 
quale andranno compiute le scelte. Di conseguenza, al crescere del rischio dei 
flussi, tenderà ad aumentare il fabbisogno da coprire e quindi tenderà a ridursi il 
livello d’indebitamento ottimale sopportabile dall’impresa. Il tema può anche 
essere rovesciato: non si tratta solo di comprendere qual è la struttura di capitale 
più giusta per affrontare un certo progetto, ma anche quali investimenti possono 
essere affrontati data una certa struttura di capitale. Progetti che richiedono forti 
investimenti e presentano un elevato rischio possono essere, quindi, affrontati 
solo da una struttura stabile.  
Tabella 1.6.: I risultati di impresa ed il comportamento degli istituti di credito 
Risultati Revisione del credito accordato 







Nel caso di crediti 
nettamente 
esuberanti rispetto 
ai fabbisogni, o in 
caso di debiti in 
scadenza. 
I flussi, se positivi, 
aumentano la riserva 
d’indebitamento, ed i 
risultati fanno 




In presenza di 
prospettive di crescita 


















L’impresa erode la 
sua riserva 
d’indebitamento e 





l’impresa erode la 
credibilità dovuta ai 
risultati passati ma 
mantiene la sua 
riserva 
d’indebitamento. 
Fonte: Perrini Francesco, Innovazione, struttura finanziaria e valore d’impresa, Economia e 
management, (1), 2000, pp. 83-102 
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L’impresa, per evitare che venga percepita una situazione di tensione 
finanziaria, dovrebbe sempre operare mantenendo un’adeguata riserva 
d’indebitamento; in altre parole non dovrebbe mai esaurire completamente il 
canale del credito ottenibile dagli istituti bancari. Il fido accordato non resta 
costante nel tempo, ma viene sottoposto a revisione periodica da parte del 
sistema creditizio. Il processo decisionale di concessione del credito è influenzato 
anzitutto dai risultati dell’azienda e dalle previsioni attese per il futuro. Se i 
risultati sono positivi, o comunque migliori delle previsioni precedentemente 
formulate, l’istituto tenderà a mantenere o ad aumentare le linee di credito; se i 
risultati sono negativi o inferiori alle previsioni, l’istituto tenderà a ridurre o al 
massimo a mantenere le linee di credito esistenti. Nel processo gioca un ruolo 
notevole la fiducia e la credibilità di cui dispone l’azienda: un’impresa con forte 
credibilità, costruita nel tempo, vedrà più facilmente accolte le proprie richieste, 
o mantenute le linee esistenti anche in una fase di temporanea difficoltà; di 
converso, un’impresa con una scarsa credibilità con fatica riuscirà ad aumentare 
le linee anche in caso di buoni risultati, e vedrà facilmente revocato o non 
rinnovato il proprio credito in caso di dati negativi. La credibilità si costruisce nel 
tempo ed è spesso legata alle persone più che alle aziende. Un altro elemento 
preso in considerazione è la solidità patrimoniale dell’impresa e la sua possibilità 
di fornire garanzie patrimoniali (immobili, crediti) in contropartita dei rischi della 
banca: la presenza di beni fungibili che possano fornire una garanzia alla banca 
limita il livello di perdite in cui l’istituto incorre in caso di default. La solidità e 
credibilità di cui gode un’azienda sono divenute, attualmente, ancora più 
importanti, con l’entrata in vigore dell’accordo di Basilea II.38 Diviene 
fondamentale riuscire ad ottenere un positivo giudizio di rating, in base al quale 
verrà definito l’ammontare ed il costo del fido concedibile.  
Queste osservazioni sono preliminari per comprendere come dovrebbe 
variare il livello d’indebitamento, durante le varie fasi di vita, al fine di 
                                                 
38 Vinzia, Mario Antonio, La gestione del debito dopo Basilea II, Economia & Management, (1), 2004, 
pp.99-100 
Facile, Emanuele, Giacomelli, Andrea, Basilea 2: una spinta alla ricerca di fonti di finanziamento 
alternative, Amministrazione & finanza, 7(13) 2005, pp.42-46 
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massimizzare il valore dell’impresa. Nella fase di start up, l’attività dovrebbe 
essere finanziata con fondi propri ed eventualmente con le risorse di un 
investitore istituzionale che crede fortemente nell’iniziativa (come affermano 
Brealey e Myers nessuno, di norma, dovrebbe andare a giocare al casinò con i 
soldi presi a prestito). Il ricorso al debito dovrebbe essere, quanto più possibile, 
contenuto, dal momento che la rischiosità, soprattutto nei settori più innovativi e 
nei mercati più competitivi, è molto elevata. Basti osservare che il livello di 
mortalità dei progetti nelle prime fasi è elevatissimo. Non si deriverebbe un 
significativo vantaggio dallo scudo fiscale, dal momento che, con grosse 
probabilità, i risultati ottenuti saranno negativi o molto contenuti.  
Grafico 1.3.: L’espansione debitoria ottimale nel ciclo di vita di un’impresa 
 
Fonte: Perrini Francesco, Innovazione, struttura finanziaria e valore d’impresa, Economia e 
management, (1), 2000, pp. 83-102 
 
Se la business idea riesce ad ottenere un riscontro positivo sul mercato e 
l’impresa supera l’incertezza dei primi momenti, il suo valore cresce 
progressivamente: si riduce la rischiosità economica e, sia il costo che 
l’ammontare di risorse disponibili a titolo di credito, migliora notevolmente, 
decrescendo, implicitamente, tutto quell’ insieme di costi denominati di dissesto. 
La leva finanziaria, quasi assente nei momenti iniziali, aumenta, seppur 
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più sostenuti, dato il sostanziale raggiungimento dei vantaggi connessi alle 
tipiche realtà established (maggiori possibilità di sfruttare il vantaggio fiscale del 
debito, minore incertezza sui risultati e conseguentemente minor rischio, costi di 
fallimento più contenuti, costo del capitale più basso etc.). Come mostra il 
grafico 3, il ∆W positivo ottenibile con ulteriori aumenti nel rapporto 
d’indebitamento aumenta a mano a mano che ci si avvicina alla fase di maturità. 
Una volta raggiunta la fase di maturità, le dinamiche dell’indebitamento 
dovrebbero subire una contrazione rispetto ai livelli precedenti. L’azienda pur 
caratterizzandosi per una elevata capacità di sostenere il costo del debito, per 
asset atti a fornire ampie garanzie, per una elevata credibilità presso il sistema 
finanziario, rischia facilmente di avviarsi lungo la fase del declino, se non 
vengono apportati nuovi stimoli alla gestione. I flussi, seppur positivi, potrebbero 
subire un vistoso calo, dato il venir meno dei vantaggi competitivi; di 
conseguenza ulteriori aumenti del rapporto d’indebitamento non aggiungerebbero 
nuovo valore, ma potrebbero facilmente distruggerlo. Nel corso della vita di 
un’impresa, quindi, la struttura ottima del capitale di terzi presenta un andamento 
che parte da valori molto bassi, presenta un tratto crescente nelle fasi di nascita e 
sviluppo, raggiunge un punto di massimo nella fase di maturità.  
Tabella 1.7.: Andamento delle variabili storiche e prospettiche nelle quattro fasi di vita 
dell'impresa.39 
Fase Nascita Sviluppo Maturità Declino 
Variabili storiche     




Elevato livello di 
asset sia materiali 
che immateriali. 
Elevato livello di 




Limitata Limitata ma 




Forte. In calo. 
Indebitamento Molto Limitato ma Alto livello Livello in calo a 
                                                 
39 Rozzanigo Federico, Creare valore attraverso la struttura finanziaria, La valutazione delle aziende, 
(33), 2004, pp. 15-33 
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Fonte: Rozzanigo Federico, Creare valore attraverso la struttura finanziaria, La valutazione delle 
aziende, (33), 2004, pp. 15-33 
 
 Indebitarsi troppo nelle prime fasi, pur potendo, in una certa misura, 
contribuire a sostenere lo sviluppo immediato di una impresa, ne limita 
fatalmente quello futuro, dato che l’autofinanziamento che si genererà dovrà 
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essere posto a servizio del debito. Massimizzare il valore del capitale economico 
tramite la leva finanziaria può essere visto, da un'altra angolatura, come un 
processo di massimizzazione periodale del valore per ogni singola fase. 
Indebitandosi di più, quindi, si potrebbe intraprendere una crescita anche più 
spinta, ma il valore periodale potrebbe addirittura diminuire, il costo del capitale 
aumenterebbe e l’indebitamento diventerebbe solo una maschera con cui si 
presenta oggi un futuro periodo di crisi finanziaria. 
Grafico 1.4.: Evoluzione nel livello d’indebitamento nelle varie fasi di vita di un’impresa. 
 
Fonte: Rozzanigo Federico, Creare valore attraverso la struttura finanziaria, La valutazione delle 
aziende, (33), 2004, pp. 15-33 
 
Gli errori che possono essere compiuti nella scelta della struttura 
finanziaria da parte di una impresa sono essenzialmente due: errore di 
sottocapitalizzazione o di sovracapitalizzazione. L’errore di 
sovracapitalizzazione si ha per tutte le imprese che si ritrovano in fase di 
sviluppo, ma sono prive di una struttura di capitale appropriata. Le imprese in 
questa situazione presentano possibilità di investimenti non coerenti con il tipo di 
capitale effettivamente raccolto. Alcune preferiscono ridimensionare i piani 
d’investimento, in modo tale da non esporsi a rischi eccessivi; in questo modo, 
tuttavia, risultano perdenti nei confronti di rivali che hanno la forza finanziaria di 
investire per sviluppare i mercati e le proprie forze distintive. Altre decidono di 
esporsi ad eccessivi rischi finanziari, quando ancora la rischiosità dei flussi attesi 
e la ridotta credibilità finanziaria acquisita, rendono molto pericolosa questa 
strada. È evidente che l’errore di sottocapitalizzazione conduce ad imprese 
deboli, che preventivamente sono candidate ad essere assorbite dai leader di 
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settore per effetto di una posizione competitiva non consolidata oppure in 
occasione di crisi di liquidità.  
È frequente anche l’errore inverso: imprese consolidate, che presentano 
flussi positivi e stabili, molto spesso trattengono i flussi, anziché distribuirli agli 
azionisti. Alternativamente potranno lanciarsi in piani d’investimento non 
giustificati dalle competenze dell’impresa o dalle prospettive dei settori in cui 
operano, oppure trattenere le disponibilità in forma liquida o acquistando asset 
(immobili, partecipazioni) non strettamente correlati all’attività d’impresa. Molto 
probabilmente queste realtà saranno oggetto di arbitraggi da parte di operatori 
finanziari che cercheranno di rilevarle, senza impegnare risorse ingenti, 
sfruttando la capacità d’indebitamento interna alle stesse e la possibilità di 
smobilizzare asset inutili. 
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1.3 Le scelte di struttura finanziaria 
La scelta della struttura finanziaria rappresenta, da sempre, una fra le più 
importanti tematiche nel corpo della finanza d’impresa e la sua rilevanza è 
testimoniata dall’attenzione dedicatale dalla letteratura.. La costruzione di piani 
aziendali relativi alle scelte di finanziamento dipende, come abbiamo osservato 
presentando i vari modelli teorici formulati, da numerose variabili tra cui è 
d’uopo ricordare la natura dell’attività aziendale, l’ambito di variabilità operativa 
che si giudica probabile, l’impatto delle scelte passate ancora influenti sui flussi 
futuri e la fase della vita d’impresa attraversata. L’incertezza della scelta di 
finanziamento è certamente acuita nello stadio iniziale, in cui non si riscontra 
l’esistenza di una struttura finanziaria ottimale comune a tutte le fasi 
(concepimento, sviluppo e studio, lancio dell’iniziativa), bensì varie strutture che 
si rilevano ottimali pro-tempore in diversi momenti. 40 
Il ruolo della funzione finanziaria, che in futuro assumerà sempre maggior 
rilievo, alla luce dei cambiamenti che dovranno essere introdotti nel rapporto 
banca-impresa dall’attuazione dell’accordo di Basilea II, è quello di garantire e 
salvaguardare il cosiddetto equilibrio finanziario aziendale. Il raggiungimento di 
questo obiettivo vitale, implica, da un lato, una corretta valutazione dei risultati 
economici e finanziari ottenibili attraverso l’implementazione dei piani di 
sviluppo aziendale, e dall’altro, una adeguata ricerca delle fonti di finanziamento.  
Riguardo alle scelte di finanziamento, è necessario riuscire a mediare le 
esigenze di salvaguardare ed accrescere il valore d’impresa, con i vincoli che 
provengono dall’ambiente esterno. Dal momento che l’autofinanziamento e le 
risorse apportate dai proprietari sono spesso insufficienti al sostegno dei piani 
d’investimento, l’azienda si trova a dover dipendere dall’esterno e, 
conseguentemente, è chiamata a mantenere un’immagine di stabilità e sicurezza, 
per evitare di squilibrare eccessivamente la sezione destra dello Stato 
                                                 
40 Carlesi Ada, Il problema finanziario nell’economia della nuova impresa, Torino, Giappichelli, 1990 
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Patrimoniale. L’interazione con i finanziatori esterni è sicuramente un aspetto 
molto delicato della gestione finanziaria e presuppone una capacità di prevedere 
anche i possibili sviluppi aziendali. È, infatti, importante evitare di esaurire un 
canale di finanziamento al fine di mantenere sempre una riserva di debito, a cui 
ricorrere in momenti di particolare criticità. La ricerca di interlocutori esterni è 
un processo difficile soprattutto per aziende di minor dimensione che soffrono a 
causa di asimmetrie informative ed a causa dell’accresciuta difficoltà di 
orientamento in un mercato finanziario, rivoluzionato dall’evoluzione 
tecnologica e dal processo di globalizzazione. Il colloquio con investitori 
istituzionali, ad esempio, per una Pmi è reso problematico dalla soglia 
dimensionale minima richiesta dai Venture capitalists e dalla non ufficialità del 
canale dei Business angels.41 Altri problemi ostacoli alla diffusione dei business 
angel sono di natura culturale, di natura giuridica ( non è prevista la figura del 
business angel nell’attuale ordinamento giuridico) e di natura fiscale (non 
esistono ancora delle agevolazioni sulla tassazione delle plusvalenze realizzate 
dai business angel, come avviene in altri paesi)42. 
Al fine di garantire il raggiungimento dell’equilibrio finanziario, la 
gestione aziendale non dovrebbe preoccuparsi solamente di coprire il fabbisogno 
finanziario generato dagli investimenti in essere; è necessario, infatti, instaurare 
una corretta correlazione temporale tra investimenti e finanziamenti. In altre 
parole, il tempo di scadenza delle fonti dovrebbe essere quanto più possibile 
sincronizzata con il tempo di recupero degli impieghi. Da questo principio 
basilare derivano due conseguenze. La prima è che gli impieghi pluriennali 
dovrebbero, in una gestione razionale, essere alimentati da fonti parimenti 
pluriennali, altrimenti l’azienda si troverebbe nell’impossibilità di far fronte alle 
proprie obbligazioni, dal momento che i ricavi vengono ottenuti in un periodo 
superiore all’anno, mentre i finanziamenti avrebbero scadenza minore. In 
secondo luogo, l’attivo circolante dovrebbe essere finanziato, prevalentemente, 
con il passivo corrente poiché, in caso contrario si verificherebbe una liquidità 
                                                 
41 Mustilli Mario, Sorrentino Mario, Business Angel in Italia, Giappichelli, Torino, 2003, pag. 29  
42 Caotorta Marzotto Tomaso, Iacopini Ariano Vittorio, Business Angel: una spinta per far partire 
l’azienda, PMI, 7(4), 2001, pp. 60-65 
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fittizia, dovuta al differimento della scadenza del passivo rispetto al rientro 
dell’attivo. Ciò significa che un attento controllo di gestione è volto ad un 
monitoraggio della situazione patrimoniale che miri, da un lato, ad eliminare 
situazioni di punta finanziaria , ovvero situazioni in cui la carenza di liquidità 
possa generare un fabbisogno non fisiologico, dall'altro, parimenti deve evitare 
situazioni di stasi finanziaria, ovvero situazioni di eccesso di liquidità ed un suo 
impiego non remunerativo.  
Alcune realtà aziendali versano in situazioni di sofferenza finanziaria a 
causa di errate correlazioni tra fonti ed impieghi. Ad esempio un ingente 
fabbisogno di capitale circolante può essere dovuto a dilazioni di pagamento 
concesse ai clienti eccessive rispetto a quelle ottenute dai fornitori. Purtroppo, in 
alcuni settori dove la competitività è accentuata, l’azienda si trova a dover gestire 
una clientela molto esigente e contemporaneamente un parco fornitori 
consapevole del proprio potere contrattuale, legato, ad esempio, dalla esclusività 
delle forniture. In altre situazioni, si sceglie (o piuttosto si è costretti), a 
finanziare investimenti a lungo termine tramite fonti a breve, generando, 
naturalmente, vistosi squilibri43. Il ritorno economico dei progetti implementati si 
manifesterà in un futuro abbastanza lontano, mentre, nel presente, l’azienda deve 
affrontare la stringente necessità di reperire i mezzi finanziari per far fronte alla 
onerosità ed alla restituzione dei capitali presi a prestito.  
Sarebbe tuttavia, eccessivamente semplicistico affermare che tutti gli 
investimenti a lungo devono essere finanziati con fonti a lungo, mentre tutti 
quelli a breve con capitali a breve scadenza. Infatti, la distinzione tra breve e 
lungo periodo non risulta così semplice. In linea teorica, il tempo breve dovrebbe 
essere rappresentato dalla lunghezza del ciclo operativo. Con questo termine si 
intende l’insieme delle fasi di produzione: l’acquisizione dei fattori produttivi di 
esercizio, la trasformazione tecnica economica ed il realizzo, sino alla 
conseguimento monetario dei ricavi. Si può affermare che il ciclo operativo è, 
normalmente, rappresentato dal tempo medio che intercorre dall’acquisto dei 
                                                 
43 Simone Massimo, Fino a che punto l’indebitamento diventa un fattore critico, Amministrazione e 
finanza, 22/2005 
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materiali e dei servizi che entrano a far parte del processo produttivo all’incasso 
del numerario derivante dalla vendita.44 Tuttavia l’integrale applicazione del 
criterio del ciclo operativo presenta difficoltà pratiche notevoli. La lunghezza del 
ciclo operativo è soggetta, infatti, ad una variabilità intensa, nel tempo e nello 
spazio. In una medesima azienda il ciclo, in tempi successivi e per produzioni 
diverse, assume sempre lunghezze differenti: si rende impossibile, perciò, 
assegnare alla questione un minimo di uniformità. Pertanto, data l’impossibilità 
pratica di identificare un ciclo reale, si ricorre ad un ciclo convenzionale: 
vengono considerati impieghi non a breve quelli che ritornano in forma liquida 
oltre l’anno. La definizione degli impieghi/fonti a lungo avviene in negativo. 
Una critica più convincente al principio secondo cui solo l’attivo fisso 
dovrebbe essere finanziato con risorse al lungo nasce dall’osservazione che 
nell’attivo circolante sono contenute anche delle attività che rimarranno vincolate 
all’azienda oltre la fine dell’esercizio. Ci riferiamo, ad esempio, a quel livello 
minimo di scorte in magazzino che ha funzione di fungere da cuscinetto nel caso 
in cui si verificasse un aumento inatteso nella domanda oppure un evento 
inaspettato nei mercati di approvvigionamento. Questa attività, pur dovendosi 
ufficialmente considerare come corrente, è in realtà immobilizzata, dal momento 
che rimane inalterata da esercizio ad esercizio e, se intaccata, viene prontamente 
ripristinata. Altre poste che tendono ad avere un ritorno effettivo in forma liquida 
in un tempo più lungo rispetto alla scadenza “ufficiale” sono rappresentate da 
quei crediti che, sebbene figurino in bilancio come a breve, vengono non riscossi 
e rinnovati alla scadenza. Occorre osservare che pure voci a lungo danno in realtà 
origine ad un fabbisogno a breve, il quale dovrebbe essere soddisfatto con 
adeguate fonti. Ci riferiamo alle spese di mantenimento e di riparazione 
imputabili ad immobilizzazioni materiali; alla quota a breve di finanziamenti a 
lungo termine.  
Quindi l’obiettivo di garantire un’adeguata correlazione tra risorse ed 
investimenti non è statico, bensì dinamico, dal momento che dovrebbe essere 
                                                 
44 Caramello Carlo, Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio: strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag. 31 
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rivisto in relazione al tipo di attività ed alle consuetudini proprie della realtà 
aziendale. Allo scopo di sondare questo delicato aspetto di gestione, è possibile 
calcolare gli indici di correlazione, detti anche indici di solidità. Consideriamo la 
composizione dell'attivo e del passivo di uno Stato Patrimoniale semplificato: 
 
STATO PATRIMONIALE 
Immobilizzazioni tecniche  
• Materiali  
• Immateriali  
• Finanziarie  
Attivo circolante 
• Rimanenze  
• Crediti  
• Liquidità  
Capitale proprio  
Passività consolidate 
• Debiti medio 
lungo termine  
Passività correnti 
• Debiti breve 
termine  
  
Il primo indice calcolabile è il quoziente primario di struttura, dato dal 
rapporto tra i mezzi propri e l’attivo fisso. La sua formula è pertanto: 
Af
Mp  
Esso esprime quanta parte delle immobilizzazioni è finanziata con mezzi 
propri. Talvolta, in aggiunta all’indice-quoziente, si preferisce calcolare anche 
l’indice differenza, derivante dal confronto tra i mezzi propri ed attivo fisso. Tale 
indice è denominato margine primario di struttura. Se il quoziente primario di 
struttura è maggiore di uno (margine primario di struttura maggiore di zero), le 
immobilizzazioni sono interamente finanziate con i mezzi propri, che finanziano 
anche una parte dell’attivo circolante. Si tratta di una situazione ottimale sotto il 
profilo della solidità patrimoniale. Se il quoziente primario di struttura è minore 
di uno, le immobilizzazioni non sono finanziate interamente con mezzi propri, 
ma anche tramite passività consolidate e/o correnti. Un quoziente primario non di 
molto inferiore all’unità (ad esempio 0,7-0,8) rappresenta una situazione 
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accettabile solo se la parte rimanente dell’attivo fisso venga finanziata con 
passività consolidate. È evidente che l’analisi non possa fermarsi a queste 
considerazioni, ma sia opportuno calcolare un secondo indicatore che esprima le 
modalità di finanziamento della parte di immobilizzazioni non coperte dai mezzi 
propri. L’indice in questione viene denominato quoziente secondario di struttura 
e la sua formula è la seguente: 
Af
PmlMp +  
Anche in questo caso, in aggiunta all’indice quoziente, si può calcolare 
anche l’indice differenza derivante dal confronto tra il passivo permanente e 
l’attivo fisso. Tale indice è denominato margine di struttura secondario. Se il 
quoziente secondario di struttura è maggiore di uno, le immobilizzazioni sono 
interamente finanziate con il passivo permanente, che finanza anche una parte 
dell’attivo circolante. È questa la situazione che l’azienda deve presentare 
affinché la solidità patrimoniale, sotto il profilo delle immobilizzazioni possa 
giudicarsi buona. Se il quoziente secondario di struttura è minore di uno, le 
immobilizzazioni non sono finanziate interamente con il passivo permanente, ma 
anche tramite passività correnti. Tale situazione denota una solidità 
insoddisfacente, collegata ad un rischio più o meno accentuato di insolvenza. 
L’importanza di mantenere un quoziente secondario di struttura sensibilmente 
maggiore di uno è legato al ruolo di protezione contro fenomeni di illiquidità 
dell’attivo circolante. Nel caso in cui una parte dei crediti sia di difficile realizzo, 
ovvero una parte delle rimanenze invendibile od inutilizzabile, un quoziente 
secondario di struttura maggiore di uno consente di spostare avanti nel tempo i 
fenomeni di insolvenza legati all’impossibilità di assolvere alle passività in 
scadenza. L’azienda può quindi assorbire gradualmente gli effetti negativi 
dell’illiquidità e predisporre tempestivamente opportune forme di 
rifinanziamento. In tale situazione, il margine secondario di struttura rappresenta 
l’ammontare massimo di attivo circolante che può divenire il liquido, senza 
compromettere gli equilibri finanziari di breve periodo. L’interpretazione dei 
quozienti di struttura dovrebbe inoltre tener conto dell’anzianità delle 
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immobilizzazioni. A parità di valori dei quozienti, la solidità finanziaria 
dell’azienda potrebbe risultare molto diversa, a seconda del grado di “vecchiaia” 
delle immobilizzazioni. Tale analisi può essere realizzata attraverso il cosiddetto 
“grado di ammortamento”, ottenuto come rapporto tra il totale dei fondi di 
ammortamento delle immobilizzazioni ed il totale dei costi storici delle 
immobilizzazioni soggette ad ammortamento. Nonostante tale indice risenta delle 
eventuali politiche di ammortamento discrezionali adottate dal management 
(esempio ammortamenti  anticipati), è molto utile per sondare l’effettiva solidità 
dell’azienda. Il processo di ammortamento, infatti, dovrebbe gradualmente 
trasformare l’attivi fisso in circolante, consentendo un tendenziale aumento dei 
quozienti (e dei margini di struttura). La presenza di quozienti e di margini di 
struttura insoddisfacenti al termine della vita utile delle immobilizzazioni 
costituiscono un segnale molto negativo sull’adeguatezza delle fonti di 
finanziamento dell’attivo fisso, perché implica che la situazione è probabilmente 
destinata a peggiorare, in conseguenza del futuro rinnovo delle immobilizzazioni.  
I quozienti sono soddisfacenti quando superano determinati valori soglia; 
la situazione di solidità patrimoniale, tuttavia, non deve essere giudicata tanto 
positivamente quando il loro valore è eccessivamente elevato. Questa situazione 
potrebbe nascondere problemi anti-funzionali di non trascurabile gravità. Ad 
esempio la crescita dei quozienti potrebbe essere legata ad un “consolidamento” 
dei debiti finanziari, realizzato nel tentativo di contenere la crescita dei debiti 
finanziari a breve, che rischiava di compromettere le condizioni di solvibilità. La 
tensione all’aumento dei debiti finanziari a breve  potrebbe essere collegata ad un 
aumento dell’attivo circolante (rimanenze e crediti), non accompagnato da un 
proporzionale aumento dei debiti commerciali. In altre parole, l’azienda potrebbe 
attraversare una fase di perdita di competitività (testimoniata dall’aumento del 
magazzino e dalla necessità di aumentare le dilazioni ai clienti) che comporta un 
aumento del fabbisogno a breve, finanziato con il ricorso al debito a lungo. In 
questo modo si irrigidisce la composizione delle fonti a fronte di fabbisogni 
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sostanzialmente elastici. La situazione più opportuna potrebbe essere, al 
contrario, la riduzione del circolante in eccesso45.  
1.4 Il riequilibrio della struttura finanziaria 
Il mantenimento di una struttura finanziaria equilibrata è un requisito 
basilare per garantire all’impresa stabilità e sicurezza; inoltre, alla luce della 
prossima attuazione dell’accordo Basilea 2, è fondamentale per riuscire ad 
ottenere fonti di finanziamento a costi contenuti.  
Basilea 2, nuovo accordo internazionale sui requisiti patrimoniali delle 
banche, entrerà, infatti, in vigore all'inizio del 2007 sostituendo l'attuale Basilea 
1, operativo dal 1988. Con Basilea 2 le banche dei paesi aderenti all'accordo 
dovranno accantonare quote di capitale proporzionali al rischio derivante dai vari 
rapporti di credito assunti, valutati attraverso lo strumento del rating. Se i 
rapporti comportano maggiori rischi, dovranno essere effettuati maggiori 
accantonamenti, con la conseguenza che la banca dovrà sostenere costi più 
elevati. Gli istituti creditizi saranno costretti a classificare i propri clienti in base 
alla loro rischiosità, attraverso procedure di rating sempre più sofisticate. Il 
timore scontato è che l'applicazione dell'accordo possa tradursi in minor credito 
alle imprese più rischiose ed a tassi più elevati. E', quindi, evidente la necessità 
che le aziende, ed in particolare le Pmi, pongano in essere, fin d'ora, politiche 
gestionali e di bilancio atte a rafforzare la propria struttura e la propria immagine 
per affrontare nel modo più sereno possibile "l'esame" dei rating bancari. In 
realtà, già dalla fine del 2005 i gruppi bancari che ambiscono al riconoscimento 
più avanzato dell'accordo, il c.d. "Advanced Approach", che dovrebbe consentire 
rilevanti vantaggi sul piano regolamentare ed operativo, hanno adottato il 
"conteggio parallelo" del nuovo e del vecchio sistema, al fine di riuscire a 
                                                 
45 Caramello Carlo, Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio: strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, 2003 
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dimostrare di avere rispettato da almeno tre anni le nuove disposizioni operative, 
strumentali ed organizzative.  
Il contenuto del nuovo accordo si articola su tre pilastri:  
1. I requisiti patrimoniali minimi. Si tratta di un affinamento della misura 
prevista dall'accordo del 1988 che richiedeva un requisito di accantonamento 
dell'8% del capitale dell’ammontare delle posizioni in essere. In primo luogo, ora 
si tiene conto del rischio operativo (frodi, caduta dei sistemi; misura in parte 
riveduta nel giugno 2002) e del rischio di mercato. In secondo luogo, per il 
rischio di credito, le banche potranno utilizzare metodologie diverse di calcolo 
dei requisiti. La differenziazione dei requisiti in funzione della probabilità 
d'insolvenza è particolarmente ampia, soprattutto per le banche che adotteranno 
le metodologie più avanzate.  
2. Il controllo delle banche centrali. Tenendo conto delle strategie 
aziendali in materia di patrimonializzazione e di assunzione di rischi, le Banche 
Centrali avranno una maggiore discrezionalità nel valutare l'adeguatezza 
patrimoniale delle banche, potendo imporre una copertura superiore ai requisiti 
minimi.  
3. Disciplina del mercato e trasparenza. Sono previste regole di 
trasparenza per l'informazione al pubblico sui livelli patrimoniali, sui rischi e 
sulla loro gestione.  
Sul documento originario di Basilea 2 sono state formulate numerose 
critiche che hanno portato a modifiche che, pur non cancellando i dubbi, 
dovrebbero attenuare le conseguenze negative attese dall'applicazione 
dell'accordo. Le conseguenze negative possono essere così riassunte:  
1.  La discriminazione tra banche, dato che quelle piccole non 
potranno utilizzare le metodologie più avanzate e di conseguenza subiranno un 
onere patrimoniale maggiore rispetto ai grandi gruppi.  
2.  La penalizzazione del finanziamento alle piccole e medie imprese 
(Pmi) indotto dal sistema dei rating interni.  
3.  Il problema della prociclicità finanziaria, dato che nei periodi di 
rallentamento economico, l'accordo avrebbe l'effetto di indurre le banche a 
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ridurre gli impieghi, a causa della crescita del rischio, con la potenziale 
conseguenza di inasprire la crisi stessa.  
L’effetto, forse, più rilevante che deriverà dall’applicazione della nuova 
normativa, concerne una variazione non univoca sui prezzi dei finanziamenti. 46 
Sembrerebbe, in particolare, che gli aumenti nel pricing riguarderanno le classi 
dimensionali più piccole, caratterizzate da una struttura finanziaria 
tendenzialmente più squilibrata a causa della scarsa patrimonializzazione e della 
difficoltà di accesso a canali alternativi al credito. Occorre precisare che i modelli 
di rating interno, che verranno adottati con Basilea 2,  risultano particolarmente 
sensibili a valutare l’inadempienza nel breve termine, ragione per cui vengono 
pesate in modo considerevole le informazioni sull’ammontare delle passività a 
breve termine e il loro rapporto sul totale delle passività. Ne deriva che le 
imprese con un minor indebitamento a breve risulteranno avvantaggiate e che i 
nuovi finanziamenti a breve termine (entro i 12 mesi) risulteranno mediamente 
più penalizzanti sul rating prospettico rispetto a nuovi finanziamenti a medio-
lungo termine.  
Come si evince dall’”Indagine sulle imprese manifatturiere, ottavo 
rapporto sull’industria italiana e la politica industriale”, il peso 
dell’indebitamento a breve è decisamente più elevato nelle imprese più piccole. 
Questa caratteristica può essere, ad esempio, collegata alla minore disponibilità 
di garanzie, che preclude la possibilità di accedere a prestiti a più lungo termine. 
 Anche la posizione geografica influenza la composizione del passivo: 
sono le piccole imprese del centro Italia a ricorrere maggiormente a debiti 
finanziari a breve, mentre le meno rischiose sembrano essere le aziende del Sud, 
in modo particolare nei primi due anni presi in esame. È interessante osservare 
che al centro-sud e isole non sono state rintracciate imprese appartenenti alle 
classi dimensionali maggiori. 
                                                 
46 Da un’indagine Unioncamere realizzata con il modello Riskcalc Italy di Moody’s KMV è emerso, a 
livello teorico (cioè misurando solamente l’impatto del diverso assorbimento di capitale tra Basilea 1 e 
Basilea 2) che fino alla classe BBB- di Moody’s si avrebbe una riduzione degli spread, sotto tale livello e 
fino alla classe BB la differenza dipende dalla dimensione dell’azienda, mentre da BB- a scendere Basilea 
2 comporterrebbe spread più alti per il cliente, in particolare per le imprese più piccole e rischiose. (da 
Facile Emanuele, Giacomelli 66Andrea, Basilea 2: una spinta alla ricerca di fonti di finanziamento 
alternative, Amministrazione & Finanza, 7(13), pp. 42.46 
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Tabella 1.8.: Debiti finanziari a breve su debiti finanziari totali nel triennio 2998/200 per classi di 
addetti e aree geografiche (valori%). 
 Classi di addetti 
  11-20 21-50 51-250 251-500 Oltre 500 Totale 
Nord ovest 1998 73.6 69.8 56.2 53.2 52.7 57.4 
 1999 66.5 69.8 59.3 59.7 53.2 59.2 
 2000 68.8 73.1 59.2 61.7 59.8 62.1 
Nord est 1998 66.1 67.7 65.4 65.7 50.3 63.6 
 1999 66.9 68.5 66.5 57.5 48.2 62.6 
 2000 69.7 72.5 68.1 64.6 56.5 66.8 
Centro 1998 72.3 73.4 68.8 72.8  72.3 
 1999 70.8 70.1 637.6 47.1  69.3 
 2000 75.9 72.3 70.5 56.6  63.4 
Sud e isole 1998 56.3 67.4 68.2   54.7 
 1999 58.2 67.7 68.6   55.5 
 2000 64.9 67.7 66.4   58.3 
Totale 1998 68 69.4 61.7 61 51.5 60.9 
 1999 66 69.1 63.4 57.8 52.7 61.2 
 2000 69.8 71.8 64.1 61.9 54.3 63.2 
Fonte: Indagine sulle imprese manifatturiere italiane, ottavo rapporto sull’industria italiana e la 
politica industriale, Dicembre 2002. 
 
Le nuove metodologie utilizzate per l’analisi del livello di rischio, in base 
al quale verrà definito il princing del finanziamento, impongono, quindi, il 
contenimento del debito a breve. Questo obiettivo potrebbe essere realizzato 
attraverso la rinegoziazione delle scadenze dell’attuale debito a breve, in modo 
tale da migliorare il rating prospettico e le condizioni future. 
 In realtà, non è possibile eliminare facilmente e velocemente gli squilibri 
finanziari esistenti; questo processo può essere realizzato solo gradualmente, nel 
lungo periodo, dal momento che implica la revisione dell’intera gestione 
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aziendale. Potrebbe essere opportuno, ad esempio, rivedere la gestione del 
circolante. 
 Per ridurre il fabbisogno di capitale occorrerebbe procedere ad una 
razionalizzazione nella gestione del magazzino: l’impresa dovrebbe, in altre 
parole, determinare, in modo corretto, il reale fabbisogno di materie prime e/o 
semilavorati necessario per soddisfare la quota di domanda ordinaria ed a questa 
aggiungere un livello minimo di scorte cuscinetto, per far fronte ad eventi 
imprevedibili. Un’altra direzione da perseguire per contenere la durata del ciclo 
del monetario è la riduzione dei giorni concessi a dilazione dei crediti verso 
clienti, in modo tale da diminuire il rischio di sofferenze. Tuttavia le possibilità 
di negoziazione sono spesso ridotte in quanto tale tempistica dipende molto dalle 
consuetudini del settore e dal potere contrattuale aziendale, fattore che a sua volta 
è legato al vantaggio competitivo, all’immagine di sicurezza posseduta, alle 
competenze ed alle professionalità che possono essere vantate. Specularmente un 
aumento della durata dei debiti faciliterebbe il raggiungimento dell’equilibrio nel 
breve periodo, in quanto aumenterebbe l’arco temporale durante il quale le 
risorse investite potranno ritornare in forma liquida ed essere utilizzate per il 
rimborso. 
Con l’arrivo di Basilea 2 sarà molto importante migliorare il rapporto con 
le banche, accrescendo il potere contrattuale esercitabile nei loro confronti. Si 
possono utilizzare, ad esempio, le tecniche adottate per la gestione del rapporto 
con i fornitori. La gestione del “parco banche” dovrebbe essere considerata non 
più come un aspetto marginale, bensì come una leva importante per intervenire 
sui risultati economici, finanziari e patrimoniali dell’impresa47. L’obiettivo è 
quello reimpostare le politiche di selezione e valutazione degli istituti di credito, 
al fine di razionalizzarne l’utilizzo con ovvi vantaggi dal punto di vista dei costi, 
del livello di servizio e del potere contrattuale dell’impresa. Le fasi di questo 
approccio, che potremmo definire banking rating, si possono così sintetizzare: 
- classificazione degli istituti di credito 
                                                 
47 Lazzari Massimo, Tecniche di vendor rating: un utilizzo alternativo, Amministrazione e finanza, 
24/2005 
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- analisi della matrice di portafoglio 
- costruzione e valutazione del rating degli istituti di credito 
- individuazione di migliori leve competitive.  
Il primo passo consiste nell’effettuare una macro classificazione delle 
banche con cui normalmente si hanno rapporti, al fine di individuare tre livelli 
d’importanza, come mostra la figura sottostante. 
Figura 1.2.: i Tre livelli di classificazione degli istituti di credito. 
 
Fonte: Lazzari Massimo, Tecniche di vendor rating: un utilizzo alternativo, Amministrazione e 
finanza, 24/2005 
 
Al primo livello appartengono gli istituti di credito con cui l’impresa 
collabora maggiormente, sia dal punto di vista dei volumi trattati, sia delle 
tipologia di linee di credito utilizzate; il terzo livello comprende gli istituti di 
credito con i quali l’impresa collabora in misura marginale e sporadica, e che, 
quindi, assumono una bassa rilevanza dal punto di vista della strategicità per 
l’impresa. Tra i due livelli, vi è una zona intermedia in cui entrano tutti gli altri 
istituti bancari. È su questi ultimi che dovrà focalizzarsi maggiormente l’attività 
d’analisi e valutazione, per monitorare l’efficacia e l’efficienza dei rapporti 
intrattenuti e individuare delle concrete strategie per migliorare questi parametri. 
Successivamente si rende opportuno valutare anche l’esclusività dei 
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portafoglio, strumento che consente di individuare gli incroci tra i diversi istituti 
di credito con cui si collabora e i vari prodotti bancari acquistati (crediti in c/c, 
finanziamenti a medio/lungo termine, effetti al s.b.f. etc.). Attraverso la lettura di 
tale matrice diventa possibile individuare quali sono i prodotti offerti 
dall’impresa da tutti gli istituti di credito e quali sono invece reperibili soltanto da 
alcuni di essi. Dopo aver svolto accuratamente queste due prime fasi, si può 
procedere con la vera e propria valutazione degli istituti di credito. I fattori 
determinanti in base ai quali è opportuno confrontare tra loro i diversi istituti 
possono essere riassunti in quattro categorie: 
1. 1. il costo globale applicato; 
2. 2. i tempi del servizio 
3. 3. la qualità del servizio 
4. 4. la capacità della banca di capire l’impresa. 
Quando si valuta il costo del denaro preso a prestito da un istituto, è 
importante determinare il costo effettivo del credito stesso. Oltre al tasso 
nominale di interesse applicato dalla banca, vi sono tutta una serie di elementi e 
che, in misura maggiore o minore, influiscono sulla determinazione del costo 
complessivo del servizio. In pratica al tasso nominale di interesse riferito ad una 
determinata frequenza occorrerà aggiungere: 
a. • una commissione di massimo scoperto, ovvero un ulteriore 
tasso (generalmente pari allo 0.125%) applicato all’importo 
massimo debitore risultante nel trimestre solare; 
b. • un tasso di sconfinamento, ovvero il maggior tasso debitore 
che l’istituto applica su tutti i saldi che eccedono il limite massimo 
del fido concesso; 
c. • alcune spese aggiuntive, relative ad esempio alle spese fisse 
di tenuta conto, alle spese e/o commissioni per singola operazione; 
d. • l’effetto dei giorni valuta, ovvero la perdita media di valuta 
dovuta alla differenza tra saldi contabili e saldi liquidi. 
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È chiaro che l’applicazione di tutti questi elementi aggiuntivi andrà a 
determinare un costo complessivo del credito superiore a quello che sarebbe stato 
considerando solo il tasso nominale di interesse. 
Il costo effettivo applicato dai diversi istituti di credito è sicuramente uno 
dei principali elementi da tenere in considerazione quando si procede ad una 
valutazione degli stessi; oltre a questo, tuttavia, dovranno essere analizzati una 
serie di fattori, meno qualificabili oggettivamente ma altrettanto importanti, 
legati soprattutto al livello di servizio offerto dagli istituti. Una prima categoria è 
rappresentata dai fattori legati alle tempistiche del servizio offerto dagli istituti; 
tra questi possono assumere infatti particolare rilevanza per l’impresa: 
• la rapidità nell’erogazione dei servizi richiesti; 
• i tempi necessari per comunicare con l’istituto ed in particolare con il 
referente bancario dell’impresa; 
• la tempestività dell’istituto nell’aggiornamento mensile e nella 
tempestività nella comunicazione della centrale dei rischi. 
Un’ulteriore categoria di elementi da considerare è relativa alla qualità del 
servizio offerto dagli istituti di credito, che si può misurare attraverso la 
valutazione di: 
• competenze dei referenti bancari; 
• trasparenza dell’istituto nei confronti dell’impresa; 
• innovatività dell’istituto e propositività di nuovi prodotti/servizi; 
• qualità complessiva del servizio e trattamento riservato all’impresa. 
Infine, un ulteriore elemento fondamentale per la valutazione del servizio 
offerto dagli istituti bancari è la capacità di saper comprendere l’impresa cliente e 
le reali esigenze della stessa dovute alle peculiarità del business svolto. Questa 
dimensione assume una maggiore rilevanza nell’ottica di introduzione delle 
nuove normative di Basilea II per la regolazione dei rapporti banca-impresa; 
infatti, una maggiore conoscenza degli spetti dell’impresa che trascendono i meri 
risultati di bilancio e di utilizzo nel tempo degli affidamenti concessi, potranno, 
in accordo con i nuovi principi, consentire all’istituto di credito di rettificare, in 
misura più o meno considerevoli, il rating assegnato all’impresa affidata, con 
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ovvi vantaggi che per questa conseguiranno in termini di condizioni applicate e 
quindi di costo finale del credito. Al fine di poter valutare questo aspetto del 
servizio, occorre tenere in considerazione: 
• la capacità dell’istituto di comprendere realmente il business dell’impresa; 
• la tempestività dimostrata nella comunicazione del rating assegnato; 
• l’illustrazione della metodologia e degli elementi determinanti del rating 
assegnato all’impresa. 
A questo punto è possibile effettuare una valutazione comparata degli 
istituti di credito, lungo due dimensioni, il livello del servizio ed i costi, come 
presentato in figura 3. 
Figura 1.3: Le leve strategiche nel banking rating 
 
Fonte: Lazzari Massimo, Tecniche di vendor rating: un utilizzo alternativo, Amministrazione e 
finanza, 24/2005 
 
Si possono osservare 4 macro arre di posizionamento; a seconda che un 
istituto ricada in un’area piuttosto che in un’altra, si potranno individuare le 
migliori leve competitive da adottare. 
Con gli istituti che ricadono nel quadrante in alto a sinistra (caratterizzati 
da costi relativamente contenuti e da un alta qualità nel servizio offerto) la 
migliore strategia è quella della collaborazione. 
Con gli istituti che a sinistra (caratterizzati da costi relativamente 
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Con gli istituti che, al contrario, praticano un elevato costo del credito e un 
basso livello di servizio per l’impresa, la leva competitiva più adatta, anche se di 
difficile attuazione, è quella della negoziazione. Ciò significa far comprendere 
all’istituto di credito che il servizio da lui apportato non è insostituibile. Come si 
può facilmente osservare, anche a causa delle maggiori informazioni di cui 
dispongono le banche, l’applicazione di questa leva non sempre apporta vantaggi 
per l’impresa, e non sempre è praticabile. Risulta, per questo motivo, 
fondamentale la fase a monte, ovvero quella della valutazione accurata sia delle 
classi di servizi utilizzati, sia degli istituti bancari. 
Nelle situazioni intermedie, cioè il quadrante in basso a sinistra ed in alto 
a destra, le leve competitività più adatte sono da un lato quella della 
concentrazione dei rapporti (ove il parametro da migliorare sia quello del costo) e 
dall’altro quella dell’integrazione operativa (ove la criticità principale sia 
rappresentata da un basso livello di servizio). La prima leva consiste in una 
concentrazione delle operazioni presso un unico istituto di credito al fine di 
ridurre da un lato i costi fissi (legati ad esempio alla gestione di un conto 
corrente), imputandoli ad un numero maggiore di transazioni, dall’altro di 
incrementare il potere contrattuale. L’integrazione operativa può essere realizzata 
anzitutto analizzando l’importanza del servizio offerto dall’istituto e stabilendo il 
livello di qualità che si ritiene sufficientemente accettabile. Nel caso in cui esso 
non fosse pienamente raggiunto, sarebbe opportuno instaurare un processo di 
rivalutazione e revisione con l’istituto di credito, naturalmente offrendo la 
propria disponibilità a supportare un costo maggiore, a fronte di una qualità più 
accettabile nel servizio. 
È chiaro che l’attuazione di queste strategie nel rapporto con le banche 
non è sempre agevole; tuttavia il percorso d’analisi indicato è molto utile per 
riuscire a migliorare il rapporto con gli istituti. L’idea alla base di questa analisi è 
che le imprese dovrebbero imparare a considerare gli istituti alla stregua di tutti 
gli altri fornitori, applicando nei loro confronti le stesse tecniche di valutazione e 
di gestione che il responsabile acquisti utilizza per la gestire gli 
approvvigionamenti. Inoltre è opportuno predisporre ed implementare un sistema 
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di reporting per il monitoraggio ed il controllo costante dei parametri in base ai 
quali è possibile effettuare una concreta e completa valutazione degli istituti si 
credito (e quindi costi, tempi, qualità, capacità d’impresa, strategicità ed 
esclusività dei rapporti). Questo tipo di attività dovrebbe essere supportato con 
un’accurata gestione della tesoreria, che consenta quindi di determinare i reali 
fabbisogni dell’impresa, e di individuare gli strumenti finanziari più adatti a le 





Il caso Cogemar srl 
2.1 La storia aziendale 
L’azienda Cogemar SRL si occupa principalmente della produzione e 
vendita di semilavorati e prodotti lavorati in marmo e granito, alle quali si 
affianca la commercializzazione di blocchi di materiale grezzo. Ha la propria 
sede operativa nel distretto apuano, che insieme al veronese rappresenta il fulcro 
dell’intero settore lapideo nazionale.  
Cogemar nasce nel 1980 quando i due soci fondatori, ancora oggi titolari, 
decisero di staccarsi dall’azienda di trasformazione lapidea alle cui dipendenze 
lavoravano entrambi, per diventare imprenditori e per gestire un proprio business 
personale. La nuova azienda, di vocazione puramente commerciale , si 
proponeva di sfruttare l’esperienza degli imprenditori ed i contatti tecnico-
commerciali nel settore lapideo, allo scopo di acquisire sui vari mercati progetti e 
ordini, che venivano successivamente parzializzati e distribuiti tra i subfornitori 
per la realizzazione. Quale azienda puramente commerciale, si avvaleva di 
aziende contoterziste, prevalentemente del comprensorio Apuo-Versiliese. 
 Al momento della costituzione i suoi punti di forza erano rappresentati 
dalle capacità commerciali dei due titolari e dalla conoscenza tecnico estetica dei 
materiali. Le capacità personali di vendita del prodotto ed il contatto diretto con 
il cliente furono di fondamentale importanza per il successo del progetto 
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imprenditoriale, che riuscì ad affermarsi in un contesto in cui tutto era lasciato 
all’iniziativa personale, dal momento che le strutture e regole commerciali erano 
ancora scarsamente articolate. I fondatori riuscirono a comprendere l’importanza 
di essere competitivi ed attivi a differenza dell’atteggiamento tipico degli 
imprenditori ed esportatori storici del distretto apuano. Il modo di pensare più 
diffuso era, infatti, fondato sul presupposto che, dal momento che non esistevano 
per il distretto concorrenti internazionali significativi e nel mercato nazionale 
solo il comprensorio veronese si proponeva come concorrente, ma solo per la 
parte più standardizzata della produzione, i clienti nazionali ed esteri, acquirenti 
di prodotti di marmi e graniti pregiati, erano obbligati a rivolgersi ad una azienda 
apuana per veder soddisfatte le proprie richieste. L’assoluta mancanza di 
confronto competitivo sui mercati internazionali protratta per così lungo tempo è 
la causa fondamentale del basso sviluppo di forme imprenditoriali e manageriali 
di profilo più elevato all’interno del distretto. L’impostazione commerciale di 
Cogemar, così come ricordano i due imprenditori “…non ci ha mai spaventato il 
prendere la valigetta dei campioni ed andare a vendere girando il mondo…”, era 
qualcosa che solo in pochi avevano la volontà o percepivano la necessità di 
applicare. 
L’apertura e l’orientamento delle strategie di espansione verso i mercati 
esteri, soprattutto il Medio e l’Estremo Oriente, è stata proprio la caratteristica 
peculiare prioritaria dell’impresa negli anni ’80. In quel periodo il mondo arabo 
conosceva proprio un momento di enorme disponibilità di risorse, generate 
dall’espansione dell’industria petrolifera, che si traducevano nel boom del settore 
edilizio di più alto livello. Molti tra i più importanti architetti e designer 
soprattutto italiani, furono chiamati a realizzare progetti di grande rilievo. Il 
marmo ed il granito, ritenuti ovunque e da sempre i più lussuosi materiali per 
rivestimento e pavimentazione, furono largamente impiegati nella maggior parte 
delle realizzazioni.  
Un altro mercato di riferimento molto interessante, che attualmente 
rappresenta l’interlocutore principale dell’azienda ed in generale di tutto il settore 
lapideo italiano, sono gli Stati Uniti. La fine degli anni settanta e tutti gli anni 
Capitolo 2                                                                                             Il caso Cogemar srl 
 - 65 -
ottanta sono stati caratterizzati da grandi commesse che consistevano nella 
realizzazione dei rivestimenti esterni in granito di grattaceli, office building e 
varie opere pubbliche.  
La metodologia di approccio a questi mercati esteri, nata in modo casuale, 
non strutturata e dettata soprattutto dall’istinto, da una sensazione quasi “tattile” 
dei mercati da parte degli imprenditori, si è evoluta nel tempo fino a divenire la 
vera e propria filosofia commerciale dell’impresa, basata sul contatto diretto, 
anche di tipo culturale, con le realtà locali dei mercati di riferimento. L’obiettivo 
era e rimane l’instaurazione di un  rapporto di fiducia con la clientela, soddisfatta 
attraverso la qualità dei materiali, i tempi di consegna ed i servizi offerti. Questi 
vantaggi competitivi sono stati trasmessi a tutte le joint ventures, stabilite come 
base della struttura commerciale durante lo sviluppo dell’azienda. L’abilità 
commerciale era completata con successo dalla capacità tecnica di scelta e 
acquisto delle materie prime e dalla individuazione dei migliori laboratori di 
lavorazione, per singole fasi di produzione sui quali suddividere le varie parti dei 
progetti acquisiti. Il buon flusso di utili nei primi anni di vita, realizzati in un 
momento congiunturale positivo, che consentiva alti prezzi unitari per la buona 
qualità, ha permesso di conseguire ampi margini di guadagno sui prodotti 
venduti, ottenendo, così, delle essenziali risorse finanziarie per sostenere il 
successivo processo di sviluppo e consolidamento. La crescita è stata, dunque, 
alimentata in buona parte dal rivestimento dei propri profitti, superando il 
classico vincolo allo sviluppo delle piccole-medie imprese . 
L’evoluzione innescata nei primi anni di attività non si è fermata 
nonostante le crisi del mercato lapideo. Mentre molte aziende sono state costrette 
a ridimensionare le proprie prospettive di crescita ed a ristrutturarsi, Cogemar ha 
sempre portando avanti un tipo di strategia espansiva alternativa, sviluppando le 
commesse giapponesi di scala medio-grande e l’espansione graduale in tutto 
l’Estremo Oriente e puntando prevalentemente al mercato del prodotto 
semilavorato (lastre). 
Al momento attuale, Cogemar si configura come una delle realtà più 
dinamiche e vitali del distretto ed è una delle aziende trainanti sia per quanto 
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riguarda l’originalità e l’audacia delle iniziative intraprese, che per l’efficacia 
delle soluzioni. Il percorso seguito nel corso degli anni è sempre stato incentrato 
sulla logica della crescita e dello sviluppo.  
Il contatto con i clienti, diretto e costante, ha dato la possibilità di sfruttare 
tutte le esperienze che derivano inevitabilmente dal confronto e dall’assidua 
presenza sui mercati internazionali. La formula imprenditoriale ha reagito alle 
opportunità e alle minacce dell’ambiente internazionale, adeguandosi in accordo 
con le tendenze evolutive dei clienti del settore lapideo. Proprio grazie a questa 
situazione non si è dovuta sottoporre negli anni ottanta a stress finanziari che le 
avrebbero impedito di rimanere flessibile e svilupparsi nei primi anni ’90, come è 
in effetti accaduto. Nel 1989 si è verificata, infatti, una grande svolta 
dell’impresa che ha portato alla costituzione di una società di servizi interna al 
gruppo, CGM. Inoltre nel 1991 è stata realizzata la parte hard, con la costruzione 
di un capannone e l’acquisto di macchinari per la lavorazione interna dei 
materiali. Questa si è rivelata una mossa vincente, in quanto ha provocato un 
repentino sviluppo dell’azienda.  
Nel corso del tempo l’impostazione ed il profilo organizzativo, così come 
la formula imprenditoriale stessa dell’azienda, sono evolute verso una maturità 
aziendale pressoché unica nel distretto lapideo apuano. Le tematiche della 
gestione manageriale dell’impresa si sono fatte sempre più presenti, grazie 
soprattutto al confronto con le più evolute realtà aziendali concorrenti che sono 
sorte nel distretto lapideo di Verona, ma soprattutto all’estero.  
Un altro passo sulla strada dell’evoluzione è stato il riconoscimento 
dell’importanza del miglioramento continuo nella gestione aziendale e il 
conseguente lancio, alla fine del 1996, di un progetto per la creazione di un 
sistema di gestione della qualità e per la sua certificazione secondo la norma 
internazionale ISO 9002. Tale certificazione è stata ottenuta nell’aprile 1998 a 
seguito di un intenso processo di razionalizzazione e coordinamento delle attività 
aziendali.  
Va sottolineato che Cogemar è stata la prima azienda del lapideo italiano 
ad intraprendere la via della creazione di un sistema qualità aziendale e in seguito 
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della certificazione; alcune altre realtà industriali del distretto lapideo di Verona 
hanno deciso di seguirla dopo un breve periodo, mentre la scarsa sensibilità del 
resto dell’apuo-versiliese ha intravisto i vantaggi della certificazione con un 
ritardo di quasi tre anni. 
 2.2 La struttura del gruppo aziendale 
Cogemar, nata come impresa puramente commerciale, ha iniziato, alla 
fine degli anni ’80, un processo di integrazione verticale a monte: prima 
acquisendo una partecipazione al 75% di un laboratorio per la segagione e 
lavorazione del granito e poi, nel 1990, acquisendo i macchinari e le tecnologie 
necessarie per creare una struttura produttiva propria per la lavorazione del 
marmo. L’azienda, che ha sempre puntato sull’aspetto qualitativo dei propri 
prodotti e sui servizi connessi, ha costituito nel 1989, come già precedentemente 
osservato, la CGM, società di servizi interna al gruppo.  
Attualmente il gruppo Cogemar presenta un’articolazione semplice: 
ciascuna delle aziende è nata per gemmazione e per la necessità di rendere 
separata la gestione di una particolare funzione o di una categoria di prodotto, 
rispetto alla gestione centrale. A fine 2004 la struttura del gruppo era la seguente. 
 
Figura 2.2: La struttura del gruppo Cogemar. 
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Descriviamo di seguito brevemente l’attività di ciascuna delle aziende: 
1. Cogemar srl gestisce le attività di: 
• Direzione commerciale generale,  
• Programmazione e coordinamento tecnico delle lavorazioni, 
• Gestione dei magazzini, 
• Gestione della produzione e controllo dei semilavorati, 
• Produzione di manufatti in marmo, in modo particolare di marmi 
colorati.  
• Gestione strategica del gruppo 
  
2. Cgm srl è stata costituita nel 1989 allo scopo di diventare la società 
di servizi del gruppo. CGM fornisce essenzialmente due servizi, l’uno di 
organizzazione delle commesse di lavorati complessi e di controllo qualitativo 
delle lavorazioni, l’altro di preventivazione tecnica e progettazione informatica 
delle distinte di lavorazione, che prevede anche la realizzazione, con l’ausilio 
della tecnologia CAD-CAM, dei programmi per le macchine a controllo 
numerico utilizzate nel laboratorio interno ed in quelli conto-terzisti.  
In aggiunta a questi servizi è in grado di fornire al cliente finale una 
consulenza tecnica sull’utilizzo dei materiali lapidei nella costruzione e sulla 
valorizzazione delle opere architettoniche attraverso l’impiego razionale ed 
ottimale di marmo e granito. 
  
3. Massa Graniti srl è stato il primo esperimento produttivo 
realizzato da Cogemar; venne acquisita nel 1986 per la lavorazione esclusiva del 
granito, segmento che allora era in forte crescita. Massa Graniti ha conosciuto un 
periodo di crisi abbastanza lungo, tra la metà e la fine degli anni ’90, dal quale 
sembrava difficile risollevarsi, ma a partire dal 1999 l’attività dell’azienda è stata 
rilanciata dall’implementazione di una rete di relazioni commerciali negli USA, 
che hanno come target di clientela i wholesaler di materiali lapidei e come 
prodotto principale il semilavorato lucido a 3 cm dei materiali più pregiati e 
destinato alla produzione dei “kitchen top”. 
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4. Cogemar Hong Kong ltd, Cogemar America ltd, e Cogemar 
Brazil ltda, Shangai Cogemar marble, Gs Egitto; sono filiali commerciali 
aperte all’estero, con soci locali, che si occupano di mantenere lo stretto contatto 
di relazione personale necessario allo sviluppo delle vendite di marmo e granito. 
 
La penetrazione dei mercati esteri è avvenuta non soltanto attraverso la 
costituzione di filiali all’estero, ma soprattutto attraverso joint-venture. Vi sono 
alcuni importanti motivi che hanno portato l’azienda ad utilizzare tale forma di 
alleanza commerciale. Senza di essa, infatti, avrebbe dovuto, per penetrare 
determinati mercati, superare molte barriere geografiche, protezionistiche o 
addirittura socioculturali, come la difficoltà di comunicazione (lingue totalmente 
differenti), che avrebbero potuto impedire l’instaurazione di un rapporto 
personale e di fiducia. Per conquistare il settore edile di un determinato paese, 
poiché esso è quasi sempre attuato da imprese locali, è essenziale essere 
rapidamente presenti nel luogo, essere sempre aggiornati sulle leggi e 
regolamenti in materia, attuare un continuo controllo della concorrenza, e 
mantenere costantemente vivi i contatti con i main-contractors per evitare di 
essere tagliati fuori dalle gare d’appalto. La joint-venture, grazie alla presenza del 
partner straniero, facilita tali operazioni. Inoltre, la suo instaurazione, richiede un 
minor impiego di capitali, a differenza, ad esempio della costituzione di filiali 
all’estero.  
Affinché l’alleanza porti a risultati sperati è, tuttavia, necessario che 
l’intera operazione sia condotta in modo adeguato, scegliendo in modo critico un 
partner affidabile e leale. 
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2.3 I fattori critici di successo 
Il costante processo di crescita che ha caratterizzato lo sviluppo di 
Cogemar è stato possibile grazie ai suoi fattori critici di successo: 
• La qualità del prodotto: l’azienda, fin dalla sua nascita, comprese 
che un proprio vantaggio competitivo poteva essere rappresentato dall’offerta di 
un prodotto di alta qualità, molto prestigioso, personalizzato, arricchito di servizi 
aggiuntivi. La formula imprenditoriale molto innovativa aveva portato ad 
intravedere l’importanza della componente di servizio presente nell’offerta; un 
elemento originale di forte competitività rispetto ai classici comportamenti 
concorrenziali delle imprese del comprensorio. Si voleva evitare che i propri 
prodotti diventassero delle commodities, beni standardizzati (ad esempio 
semplici marmette) prodotti in serie, nei quali l’unica variabile di scelta del 
cliente sarebbe stata il prezzo, che avrebbero reso la concorrenza basata sulla 
“guerra dei prezzi”. In tal caso Cogemar avrebbe dovuto contrastare dei 
concorrenti troppo forti, come le imprese del comprensorio veronese, da sempre 
specializzate in tal genere di produzioni, e le imprese emergenti dei paesi in via 
di sviluppo. Questa scelta di posizionamento è stata lungimirante: attualmente, 
infatti, è sempre più agguerrita la concorrenza di economie emergenti come la 
Cina, la Turchia, l’India.  
Si è, quindi, puntato su di un prodotto, qualitativamente ed artisticamente 
valido, capace di racchiudere tutta la tradizione italiana. Il processo di 
trasformazione non ha inizio, quindi, con l’estrazione della pietra dalla cava, ma 
ancora prima, addirittura sui tavoli degli studi di progettazione e architettura che 
assistono la produzione di opere complesse e forniscono la consulenza tecnica 
sull’utilizzo dei materiali lapidei di costruzione. 
Cogemar è riuscita ad attuare questa produzione non standardizzata e 
personalizzata anche grazie alla costituzione di CGM. Essa consente una visione 
più ampia del mercato, permettendo alla capogruppo Cogemar di contrattare con 
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qualsiasi genere di cliente situato nella fascia medio-alta del mercato, sfuggendo 
alla concorrenza dei prodotti a basso valore. 
• L’immagine dell’azienda: oltre alle capacità acquisitive dei 
commerciali, alla conoscenza delle materie prime, del processo di trasformazione 
e delle destinazioni ideali di utilizzo dei vari materiali, il posizionamento iniziale 
sul segmento ad alta qualità dei mercati ha condizionato l’immagine dell’azienda 
a livello internazionale, al punto da far decidere di sfruttare e coltivare questa 
stessa immagine fino a farla diventare un fattore critico di successo. Tutti i 
particolari d’immagine (partecipazione a fiere e show room, la struttura del sito 
aziendale) non sono mai stati sottovalutati ragionando nell’ottica di chi, dovendo 
vendere un prodotto apprezzato per le sue caratteristiche estetiche, non può fare a 
meno di “apparire” al livello del prodotto venduto. La cura di questi particolari e 
la disponibilità nei confronti dei clienti, che spesso travalica i semplici 
adempimenti delle trattative commerciali, sono sempre state considerate dalla 
Direzione come un importante investimento di marketing, non ben compreso 
dagli imprenditori tradizionalisti del distretto, ma che si è sempre dimostrato 
efficace in termini di ritorno economico e di instaurazione di rapporti 
continuativi con clienti importanti. 
• L’attività produttiva e le produzioni “difficili”: La capacità 
produttiva di Cogemar è costituita dal proprio laboratorio, nel quale si svolgono i 
processi di risanamento, resinatura e retinatura delle lastre di marmo, la loro 
lucidatura (e anche gli altri trattamenti di superficie), le operazioni di imballo e 
spedizione dei semilavorati prodotti internamente, inoltre si svolgono le 
operazioni di taglio, di preposa, di lucidatura e finitura dei lavorati complessi in 
marmo e granito eseguiti su progetto. Per le altri fasi del processo produttivo, 
Cogemar si avvale della collaborazione di una rete di imprese, gestita 
principalmente attraverso relazioni di tipo informale, ma che in pratica 
rappresentano un’estensione significativa della capacità produttiva globale 
dell’azienda, integrando le produzioni a monte, ma anche in senso orizzontale in 
tutte le fasi specialistiche necessarie al completamento delle realizzazioni su 
progetto (es.: alcuni laboratori sono specializzati nella produzione di colonne, 
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altri nella realizzazione di mosaici, etc). La fase di trasformazione del granito, 
che generalmente viene commercializzato come semilavorato destinato alla 
produzione di piani da lavoro per le cucine, è strategica e l’unica che è eseguita 
quasi totalmente all’interno del gruppo; la controllata Massa Graniti è dedicata a 
questo tipo di produzione. Due sono gli elementi fondamentali della qualità delle 
produzioni, il primo è la capacità di gestire quelle che vengono generalmente 
definite le lavorazioni “difficili”, l’altro è la selezione dei fornitori che fanno 
parte di quella che abbiamo chiamato la rete informale di imprese di Cogemar.Le 
lavorazioni difficili sono quelle che fanno capo alla trasformazione di materiali 
particolari, quelli cioè, molto fragili, ma anche molto costosi e per i quali è 
essenziale ridurre al minimo gli sprechi della materia prima. La selezione delle 
aziende collaboratrici è un altro dei fattori competitivi di Cogemar, che ha 
individuato i migliori laboratori specialistici del distretto nel corso dei primi anni 
della sua attività, in cui si occupava solo della commercializzazione  e della 
programmazione delle produzioni, e mantiene relazioni privilegiate con loro non 
solo attraverso accordi economici, ma anche grazie alle proprie capacità 
relazionali e allo stile partecipativo generale che viene percepito anche 
all’esterno.  
• L’orientamento alla qualità del prodotto e alla soddisfazione 
del cliente: la soddisfazione del cliente è il primo traguardo che Cogemar si è 
sempre posta, fin dall’inizio della propria storia. Il target a cui si rivolge 
l’azienda è composto da quattro tipologie di clienti, per quanto riguarda i 
semilavorati abbiamo da un lato i trasformatori medio/piccoli e dall’altro i 
distributori o grossisti locali, per quanto riguarda invece i prodotti finiti ci sono i 
general contractor, che si occupano delle grandi realizzazioni, e gli architetti 
come intermediari dei propri clienti finali. Il miglior metodo di fidelizzare clienti 
di questo tipo è offrire loro un prodotto di grande qualità corredato da una 
disponibilità da parte del personale tecnico di Cogemar di trovare ciò che 
effettivamente soddisfa il cliente. I tecnici, i commerciali, i responsabili di scelta 
e acquisto della materia prima e il personale produttivo sono sempre a 
Capitolo 2                                                                                             Il caso Cogemar srl 
 - 73 -
disposizione dei clienti per individuare la miglior soluzione tecnica, quella che 
possa essere più adatta al tipo di richiesta espressa.  
• La struttura funzionale: nel 1996 il vertice di Cogemar decise che 
era il momento di modificare la struttura organizzativa interna, realizzando il 
passaggio da un’organizzazione di tipo elementare ad una di tipo funzionale, è 
stato deciso, cioè, di introdurre dei livelli di delega ai responsabili delle funzioni 
aziendali che si sono costituite.  
La struttura che si è delineata allora costituisce l’attuale impianto 
organizzativo di Cogemar, come  riassunto brevemente in figura 6. 
Figura 2.3: Organigramma aziendale. 
 
Fonte: Nostre elaborazioni. 
 • Flessibilità: dalla predisposizione commerciale dell’azienda deriva 
il bisogno di flessibilità, necessaria per riuscire soddisfare una domanda 
eterogenea, sia da un punto di vista quantitativo che qualitativo. Questa esigenza 
è soddisfatta ricorrendo all’esterno, ad una rete di terzisti presso cui dirottare 
parte delle lavorazioni. Tale rete non è costituita da imprese qualsiasi, bensì da 
realtà diverse che armonicamente collaborano, scambiano informazioni e 
posseggono determinate caratteristiche; esse rappresentano un serbatoio di 
professionalità.  
La necessità di armonizzare le differenti esigenze dell’area commerciale e 
dell’area produttiva implica un’attenta programmazione della produzione, che, 
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terzisti, come ad esempio i prezzi praticati, le capacità di rispettare determinati 
standard qualitativi e tempi di produzione, il tipo di lavorazione in cui sono 
specializzati. Ciò permette di assegnare di volta in volta la commessa al terzista 
che complessivamente risulta più adatto, tenendo conto della qualità, prezzo, 
tempismo, affidabilità.  
  
Capitolo 3 
Analisi di bilancio 
3.1 Le analisi di bilancio: concetti introduttivi. 
Nel primo capitolo si è considerato il rilievo delle decisioni in materia di 
struttura finanziaria ed, in particolar modo, la loro influenza sul valore 
complessivo d’impresa.  
L’importanza di tale aspetto è sottolineata dall’attenzione dedicatagli dalla 
letteratura. Sono state, a tal riguardo, presentate diverse teorie le quali si sono 
prefissate l’obiettivo di definire il processo che dovrebbe condurre alla scelta 
della combinazione tra le diverse fonti di finanziamento possibili e che hanno 
tentato di determinare un livello d’indebitamento “ottimale”. 
Anche alla luce della recente introduzione di Basilea II, le politiche di 
indebitamento hanno assunto un ruolo “strategico”48. Si sta delineando, infatti, un 
nuovo rapporto tra impresa e istituti finanziari, nel quale le aziende saranno 
sottoposte continuamente alla valutazione della loro struttura economica, 
finanziaria e patrimoniale, secondo la scala espressa dal rating. In definitiva le 
imprese dovranno, in primo luogo, cambiare radicalmente il loro modo di 
comunicare verso l’esterno, e secondariamente monitorare e tenere sotto 
controllo il livello di rischio finanziario che caratterizza le loro scelte. 
                                                 
48 Una struttura finanziaria squilibrata, caratterizzata ad esempio da fenomeni di sotto-capitalizzazione, 
oppure da scarsa liquidità con forte ricorso all’indebitamento di conto corrente, avrà maggiore rilevanza, 
fino al punto di incidere sulla capacità di acquisire o mantenere le attuali fonti di finanziamento.  
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Considerando entrambi gli obiettivi suddetti, si comprende il rilievo che 
assume lo strumento informativo principe per l’azienda: il bilancio d’esercizio. 
Sarebbe opportuno che tale documento venisse sempre più considerato come 
mezzo attraverso il quale l’impresa può comunicare informazioni sulla propria 
vita sia all’esterno, ai finanziatori, sia all’interno, all’imprenditore stesso. Questo 
anche al fine di permettergli di avere certezza dello stato di salute della propria 
realtà e, quindi, di apportare, eventualmente, i necessari aggiustamenti strategici 
e operativi49. 
Per raccogliere approfondite ed adeguate informazioni quantitative e 
qualitative sulla gestione aziendale, è, dunque, conveniente procedere ad una 
analisi del bilancio d’esercizio50. 
Le analisi hanno come obiettivo quello di sondare i vari aspetti della 
gestione, che devono essere tra loro comunicanti ed interconnessi per 
raggiungere l’equilibrio complessivo, costituito da un equilibrio: 
1. economico, che fa riferimento ai costi, ai ricavi e al reddito, e che 
consiste nella capacità dell’azienda di remunerare tutti i fattori 
produttivi, compreso il capitale apportato dal titolare o dai soci. In 
altri termini l’equilibrio economico si ha quando i ricavi superano i 
costi di un importo che rappresenta il reddito atteso dagli azionisti o 
soci dal titolare; 
2. finanziario, inteso quale capacità dell’azienda di far fronte ai 
propri impieghi finanziari con i mezzi provenienti dal capitale 
proprio, dai finanziamenti e dai ricavi; 
3. patrimoniale, inteso come risultato finale dei due equilibri in 
precedenza indicati, e quindi come la capacità di conservare e 
migliorare l’assetto patrimoniale51. 
                                                 
49 Tutto questo assumerà un peso maggiore proprio con l’introduzione di Basilea II, in quanto la 
formazione del rating è basata, per un buon 50% sulle informazioni presenti all’interno del bilancio. 
Bencini Fabrizio, Mancaruso Matteo, Le analisi di bilancio alla luce di Basilea II, Contabilità, finanza e 
controllo, 1,2006, pag. 20 
50 “Una valida strategia d’impresa è il risultato di un processo costante di apprendimento che trae 
spunto dal concreto funzionamento dell’impresa e dal monitoraggio continuo dell’ambiente nel quale 
essa opera”.  
Invernizzi, Molteni, Analisi di bilancio e diagnosi strategica, Etas, 1990, pag. 6 
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Il bilancio di esercizio consente di sondare i tre aspetti della realtà 
aziendale che sono, appunto, concatenati e che concorrono al raggiungimento 
dell’equilibrio complessivo. Il bilancio fornisce, infatti, un quadro complessivo 
della realtà aziendale, dei relativi sviluppi della stessa ed inoltre è una sintesi 
dell’andamento della gestione aziendale.52 
Le analisi possono essere condotte da un analista interno all’azienda o da 
un analista esterno alla stessa; in relazione a tale situazione varieranno 
significativamente le caratteristiche delle analisi, sia perché è diversa la 
disponibilità di dati, sia perché sono diverse le informazioni che si tenta di 
ottenere. Mentre l’analista esterno può basare le sue elaborazioni solo su dati 
ricavati dal bilancio destinato a pubblicazione53 (Stato patrimoniale, Conto 
economico e nota integrativa e, se disponibile, relazione sulla gestione e altri 
documenti che possono accompagnare il bilancio), l’analista interno ha a sua 
disposizione una massa di informazioni, oltre a quelle di bilancio, che 
consentono di esprimere un giudizio più attendibile. Il soggetto interno alla realtà 
aziendale ha, infatti, accesso ai dati sulla struttura organizzativa, ai dati della 
contabilità analitica, a quelli della programmazione aziendale (piani a medio-
lungo periodo e budget di periodo e sue articolazioni in sottoperiodi). Può 
conoscere, inoltre, altre informazioni particolarmente utili per certe indagini, 
quali il portafoglio ordini dell’azienda e soprattutto i dati sulla dinamica delle 
operazioni aziendali (dinamica delle vendite e degli acquisti, dinamica degli 
incassi e dei pagamenti, dati sulle insolvenze). In ogni caso, le informazioni 
contenute in stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa sono spesso 
sufficienti per permettere di formulare un giudizio abbastanza approfondito sulla 
gestione. La caratteristica che accomuna i due soggetti, interni ed esterni, è la 
                                                                                                                                               
51 Capodoglio Gianfranco, Considerazioni generali sulle analisi di bilancio, Rivista italiana di ragioneria 
e di economia aziendale, (1/2), 1990, pp. 41 
52 Angelelli Alessandro, L’analisi di bilancio per la strategia, Amministrazione & finanza, 9(19), 1994, 
pp. 1175-1179 
Angelelli A., L’analisi di bilancio statica e dinamica, Amministrazione &finanza, n.12/1994 
53 “Le analisi esterne soffrono, per lo più, della permanente impossibilità di collegare le analisi di 
bilancio con ausiliaria analisi extra bilancio, capaci di colmare le lacune insite nel fatto che la gestione 
riflessa nel bilancio d’esercizio è in parte inidonea a delineare la gestione dell’impresa in tutta la sua 
complessità di manifestazioni e di relazioni economico finanziarie.” 
Ferrero G., Dezzani F., Manuale delle analisi di bilancio, indici e flussi, Milano, Giuffrè editore, 1979, 
pag. 12 
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volontà di conoscere più approfonditamente come si è evoluta o come si evolverà 
la situazione aziendale.  
Le analisi di bilancio possono essere distinte non solo in ragione del 
soggetto che le compie, ma possono ancora:  
• riguardare una determinata situazione statica o l’evoluzione nel 
tempo di alcuni indicatori. Si hanno così le indagini statiche e 
quelle dinamiche. Ad esempio, lo scopo dell’analisi potrebbe 
essere sia quello di approfondire la composizione della struttura 
finanziaria in un determinato istante, sia di valutare se e come essa 
sia variata nel corso di più esercizi; 
• essere effettuate per conoscere la realtà dell’azienda e quindi per 
esprimere un giudizio sulla capacità del bilancio di esercizio a 
rappresentare tale realtà, o per effettuare delle scelte operative. Nel 
primo caso si hanno analisi formali e nel secondo analisi 
operative54; 
• essere condotte per percepire i cambiamenti subiti da un’azienda 
nel tempo (analisi di trend), per verificare la posizione relativa 
all’azienda nel settore in cui opera (analisi di posizione) o per 
effettuare simulazioni atte a favorire le scelte per il futuro (analisi 
di simulazione)55; 
                                                 
54 L’analisi formale si limita ad accertare il grado di attendibilità dei valori di bilancio nel loro 
complesso o con riferimento a sintesi parziali. In altre parole tende ad accertare se il bilancio è un 
modello di rappresentazione della realtà corretto, preciso e chiaro. L’analisi operativa cerca di ottenere, 
dall’indagine effettuata, e dopo l’accertamento del grado di attendibilità del bilancio nel suo insieme o 
con riferimento a risultati parziali, informazioni per prendere decisioni di tipo operativo. In genere 
l’analisi operativa è condotta solo dopo che sia stata effettuata l’analisi formale. 
55 Le analisi di trend o di tendenza sono le tipiche analisi dinamiche che riguardano l’andamento nel 
tempo di una singola azienda. Esse possono riguardare il passato (analisi dinamiche storiche) o il futuro 
(analisi dinamiche prospettiche). Le analisi di posizione sono quelle volte a confrontare un’impresa con i 
dati medi del settore cui la stessa appartiene. Ciò consente di stabilire i punti di forza o di debolezza 
dell’azienda rispetto alle altre aziende che compongono il settore, e di approntare quindi gli interventi che 
possono consentire di migliorare la precedente posizione. L’analisi di posizione, come tutte le analisi che 
implicano confronti fra le diverse aziende (benchmarking), presenta difficoltà a causa delle diversità di 
struttura, di gestione, di organizzazione delle singole aziende che compongono il settore. Le analisi di 
simulazione tendono a costruire modelli di bilanci di carattere operativo, basati su ipotesi relative ad 
alcune variabili atte ad influire sui valori dei bilanci stessi. Sono tese a stabilire cosa potrà essere il futuro 
di un’azienda verificandosi le condizioni previste dalle analisi. Si tratta delle cosiddette What if analisys. 
Deodori C., L’analisi di bilancio, Torino, Giappichelli, 2000 
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• riferirsi a operazioni compiute o a operazioni che si prevede o si 
ipotizza di compiere in futuro. Si hanno di conseguenza analisi 
storiche e analisi prospettiche. L’esigenza di realizzare un’analisi 
revisionale, da un punto di vista interno, può essere legata 
all’attività di programmazione, mentre, da una prospettiva esterna, 
può essere necessaria per prendere decisioni operative nei confronti 
dell’azienda indagata (per concedere o meno fidi, per effettuare o 
meno forniture, per investire o meno nel capitale etc.). 
Una tra le distinzioni più significative è quella tra analisi statiche e 
dinamiche56. Le statiche, che possono essere di struttura o spaziali, tendono ad 
evidenziare i risultati di un aggregato di operazioni riferito ad un determinato 
istante. Sono normalmente svolte prendendo in esame il bilancio di una sola 
azienda o di aziende concorrenti, tra loro simili. L’analisi dei dati di un solo 
bilancio di un’azienda (analisi statica in senso stretto) è definita anche di struttura 
o istantanea , perchè accerta la composizione delle varie voci di capitale e di 
reddito, al fine di trarre giudizi sulla struttura economica, finanziaria e 
patrimoniale. Si limita a dire quello che l’azienda è in un certo momento: si 
tratta, quindi, di un’indagine dal contenuto pratico limitato, perché non si basa su 
confronti.  
L’analisi statica riferita a più aziende allo stesso momento è definita 
spaziale. Essa può consentire i confronti interaziendali, ma presuppone che le 
aziende i cui dati si pongono a confronto, operino non solo nello stesso settore, 
ma anche in condizioni strutturali, organizzative, produttive simili; le aziende 
devono, inoltre, applicare gli stessi criteri per la contabilizzazione, la 
rappresentazione e la valutazione delle varie poste patrimoniali e reddituali. 
Le analisi dinamiche sono dette anche di andamento, di tendenza, di trend, 
temporali o seriali od orizzontali. Esse hanno lo scopo di accertare le variazioni 
di una data struttura di valori nel tempo e, quindi, richiedono la disponibilità di 
una serie di bilanci riferiti alla stessa azienda oggetto di indagine. Queste analisi 
consentono di evidenziare le tendenze di fondo della gestione aziendale, o di suoi 
                                                 
56 Angelelli Andrea, L’analisi di bilancio statica e dinamica, Amministrazione e finanza, n. 12/1994 
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particolari aspetti nel tempo. È per questo motivo che sono definite analisi di 
tendenza o di trend.  
Le tecniche di analisi che sono normalmente impiegate sono tre: 
• analisi strutturale o per margini; 
• analisi per indici; 
• analisi per flussi. 
L’analisi per margini è sostanzialmente un’analisi di struttura, perché 
tende ad accertare i rapporti esistenti fra le varie classi di attività e di passività 
(nello stato patrimoniale) e di costi e di ricavi (nel conto economico). È 
un’analisi particolarmente semplice, ma che rappresenta la logica della 
successiva e più elaborata analisi per indici. 
L’analisi per indici si basa su rapporti che legano le varie voci di bilancio 
e permette di trasformare le grandezze del bilancio in rapporti per ottenere 
risultati di sintesi particolarmente significativi. È attualmente la metodologia più 
diffusa, anche per la facilità di ottenere i dati già elaborati dal sistema 
informativo aziendale57. 
L’analisi per flussi è quella che più recentemente si è posta all’attenzione 
degli operatori e che serve a integrare l’analisi per margini e quella per indici, 
perché consente di spiegare i cambiamenti intervenuti e già indicati dalle due 
tipologie di analisi tradizionali. 
In genere le tre analisi sono complementari, ma ciascuna di esse può 
rispondere a specifiche esigenze informative. Infatti: 
• l’analisi statica utilizza prevalentemente l’analisi per margini; 
• l’analisi spaziale utilizza prevalentemente l’analisi per indici; 
• l’analisi dinamica può utilizzare sia l’analisi per indici sia quella per 
flussi. 
Al fine di passare alla fase operativa è necessario preliminarmente 
indicare le tappe che sono di norma percorse per effettuare le analisi dei bilanci. 
Le tappe sono le seguenti: 
                                                 
57 Previti Flesca, Umberto, I tipici indicatori di bilancio utili per le analisi aziendali, Rivista italiana di 
ragioneria e di economia aziendale, 101(3/4), 2001, pp.175-183 
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o espressione di un giudizio di correttezza sui dati del bilancio; 
o riclassificazione del bilancio; 
o scelta delle tecniche di analisi; 
o formulazione di un giudizio sui risultati ottenuti. 
Figura 3.1: Procedura delle analisi di bilancio. 
 
 
Fonte: Facchinetti Imerio, Le analisi di bilancio, Il Sole 24 ore, Milano, 2004, pag. 17 
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3.1.1 L’analisi per margini 
L’analisi per margini parte dalla riclassificazione dei valori di bilancio; in 
particolare lo stato patrimoniale viene riclassificato secondo il metodo 
finanziario, mentre il conto economico in modo da evidenziare il livello di valore 
aggiunto e di margine operativo lordo58. 
Gli impieghi, corrispondenti al totale dell’attivo, rappresentano il 
fabbisogno finanziario totale dell’azienda in un determinato istante e vengono 
distinti a seconda che si riferiscano al fabbisogno durevole (immobilizzazioni 
nette) o al fabbisogno variabile, corrispondente alla parte delle attività, definite 
capitale circolante lordo (scorte, liquidità differite e liquidità immediate). Le 
fonti, corrispondenti al totale del passivo, rappresentano i mezzi di copertura del 
fabbisogno. 
È pure opportuno, in questo caso, distinguere le fonti durevoli 
(rappresentate dal capitale proprio apportato dal titolare o dai soci, da quello 
proveniente dalle fonti interne e dai debiti a medio e lungo termine) e non 
durevoli, rappresentate dai debiti a breve termine e dalle quote a breve termine 
delle fonti durevoli. Un altro criterio di separazione è rappresentato dalla natura 
del soggetto che apporta le fonti: si distinguono, in questo modo, capitali 
provenienti da finanziatori esterni, per i quali è previsto un obbligo esplicito di 
rimborso ad un determinato costo ed a una certa scadenza. Le risorse apportate 
dal proprietario o generate dalla gestione, rimangono vincolate all’azienda per un 
arco temporale imprecisato e non comportano una remunerazione predeterminata 
per ammontare e scadenza. L’elemento di separazione fra impieghi e fonti 
durevoli a lungo e non durevoli, a breve, è dato dal tempo che intercorre perché 
le fonti debbano essere estinte con i mezzi monetari59. Convenzionalmente, e 
nell’impossibilità di adottare criteri più vicini alla realtà economico finanziaria 
                                                 
58 Vedi Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, cap. 2 e 7 
59 Aloi felice, Bilancio: una riclassificazione per l’analisi finanziaria, Amministrazione & finanza, 12(9), 
1997, pp. 33-38 
 
Capitolo 3                                                                                               Analisi di bilancio 
 - 83 -
delle singole aziende, l’elemento temporale di separazione che è assunto è pari ad 
un anno. L’analisi dello stato patrimoniale consente di evidenziare i seguenti 
margini: 
• margine di struttura (MS): è determinato dalla differenza tra 
patrimonio netto e immobilizzazioni; serve per comprendere quanta 
parte delle stesse è finanziata con i mezzi propri; 
• capitale circolante netto (CCN): esso è uguale alla differenza tra 
le attività correnti e le passività correnti. Più elevato è il capitale 
circolante di un’azienda, maggiore sarà la sua liquidità e la capacità 
di far fronte a breve alle passività correnti60 
• margine di tesoreria (MT): differenza tra le liquidità immediate e 
le passività a breve; questo tiene conto della riconversione 
monetaria delle attività correnti e delle passività a breve; 
• posizione finanziaria netta corrente: tale aggregato vuole 
misurare la differenza tra disponibilità finanziarie liquidabili nel 
breve rispetto ad un indebitamento finanziario a breve; 
• posizione finanziaria netta a medio-lungo termine: si determina 
la differenza tra passività finanziarie differite e mezzi finanziari a 
lungo termine; la somma delle due esprime il livello di 
indebitamento finanziario complessivo, uno degli aggregati di 
maggior interesse per le banche, perché rappresenta il livello di 
indebitamento oneroso a cui si è ricorsi per far fronte alle esigenze 
aziendali61. 
Liquidità immediate 
+ crediti finanziari a breve 
+ altre attività corrente finanziarie 
- debiti a breve verso banche 
- passività correnti finanziarie 
________________________ 
= Posizione finanziaria netta corrente 
                                                 
60 Tyran M.R., Gli indici aziendali, Milano, Il Sole 24 ore, 2000, pag. 90 
61 Bencini Fabrizio, Mancaruso Matteo, Le analisi di bilancio alla luce di Basilea II, Contabilità, finanza 
e controllo, 1,2006, pag. 20 
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crediti finanziari a medio/lungo termine 
- passività finanziarie a medio/lungo termine 
____________________________________ 
= Posizione finanziaria netta a medio-lungo termine 
 
 
Figura 3.2: Stato patrimoniale riclassificato e margini. 
 
Fonte: Pivato G. (a cura di), Trattato di finanza aziendale, FrancoAngeli, Milano, 1990, pag. 385 
 
L’analisi per margini del conto economico consiste nella evidenziazione 
dei risultati parziali disponibili, che vengono confrontati per ottenere il loro 
andamento nel tempo.  
Figura 3.3: I possibili risultati intermedi o parziali del conto economico. 
 
VALORE DELLA PRODUZIONE 
- 
Costi esterni e consumi 
= 
VALORE AGGIUNTO (VA) 
- 
Costo del lavoro 
= 
















Capitolo 3                                                                                               Analisi di bilancio 
 - 85 -




Proventi oneri/accessori e finanziari 
= 




REDDITO ORDINARIO POST IMPOSTE 
+/- 
Proventi/oneri straordinari e imposte relative 
= 
REDDITO NETTO D'ESERCIZIO 
 
 
Fonte: I. Facchinetti, Le analisi di bilancio, Il Sole 24 ore, Milano, 2004, pag. 103 
 
 
L’analisi presenta il vantaggio di essere di semplice applicazione, dal 
momento che richiede la disponibilità del solo bilancio d’esercizio. Il suo 
principale limite è rappresentato dal fatto che consente di svolgere solamente 
un’analisi statica o strutturale, fornendo informazioni sulla situazione finanziaria, 
reddituale, patrimoniale in un determinato istante. Ci fornisce, in altre parole 
un’istantanea” sull’intera gestione aziendale. 
Effettuando un confronto nel tempo dei valori riferiti ad una sola azienda, 
è anche possibile procedere ad un’analisi di tipo dinamico, evidenziando, ad 
esempio, l’evoluzione del margini di struttura o di tesoreria riferiti allo Stato 
Patrimoniale. Tuttavia, spesso, non essendo l’individuazione delle cause prime 
delle variazioni intervenute immediata, diviene opportuno integrare le 
informazioni ottenute con quelle desumibili da un’analisi per indici. 
Il limite maggiore dell’analisi per margini è legato al fatto che sono 
espressi in valore assoluto, cioè sono influenzati dalla dimensione aziendale. Per 
comprendere più chiaramente tale concetto, possiamo confrontare il valore 
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informativo del margine di struttura con il valore del quoziente di struttura62. Il 
quoziente è espresso in valore relativo, mentre il margine in valore assoluto. 
Benché le variabili determinanti siano le stesse, il primo è più espressivo del 
secondo ai fini delle comparazioni nel tempo e nello spazio, in quanto 
rappresenta gli equilibri tra le classi di valori considerate, ma non è influenzato 
dalla dimensione aziendale63. 
A causa di tali limiti, gli analisti ricorrono più frequentemente all’analisi 
per indici. 
3.1.2 Analisi per indici 
L’analisi per indici è la tecnica d’analisi di bilancio più utilizzata.64 Fin 
dagli albori dell’utilizzo della tecnica in oggetto, vale a dire dalla seconda metà 
del diciannovesimo secolo, presero corpo, all’estero, soprattutto negli Stati Uniti, 
i due approcci che hanno caratterizzato gli sviluppi successivi dell’analisi per 
quozienti: le analisi dall’esterno, realizzate prevalentemente dai fornitori e dalle 
banche, si concentrarono sullo studio della solvibilità a breve termine 
dell’azienda, mentre le analisi realizzate dal management si rivolsero alla 
misurazione della redditività e alla ricerca dei fattori che concorrono a 
determinare le variazioni. Sempre all’inizio del XX secolo si delinearono gli 
indirizzi tipici della letteratura in tema di indici di bilancio, indirizzi tuttora 
riconoscibili in questo filone di studi: la selezione di nuovi indicatori costruiti 
                                                 
62 Il quoziente primario di struttura è rappresentato dal rapporto tra attivo fisso e mezzi propri. 
63 “In altre parole, un quoziente primario di struttura pari a 0,90 significa che il 90% dell’attivo fisso è 
finanziato con i mezzi propri. Il margine primario di struttura rappresenta, invece, in valore assoluto la 
parte delle immobilizzazioni non finanziata con i mezzi propri (esempio -1500€/migliaia). Il quoziente 
primario si struttura, anche in assenza del corrispondente margine, fornisce all’analista l’informazione 
desiderata: <i mezzi propri finanziano quasi totalmente le immobilizzazioni>. Il margine primario di 
struttura, da solo, non sarebbe invece in grado di fornire informazioni utili per l’analisi della gestione. 
Le conseguenze sulla solidità di un margine negativo di 1500€/migliaia non possono essere apprezzate 
finché non si rapporta tale margine al totale dell’attivo fisso, cioè, in altre parole, finchè non si calcola il 
complemento ad uno del quoziente di struttura.” 
Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione aziendale, 
seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 148 
64 La diffusione dell’indice di liquidità (current ratio) risalirebbe negli Usa attorno al 1870. (J.O. A short 
history of financial ratios analysis, Accounting review, 43, apr. 1968 
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sulla falsariga di uno schema di relazioni funzionali tra le poste del bilancio; la 
ricerca di valori normativi di taluni quozienti, che avrebbero dovuto fungere da 
termini di riferimento per analisti; la costruzione di quozienti di settore alla luce 
dei quali interpretare la situazione economico finanziaria aziendale. Del 1919 è 
l’introduzione, da parte della società Du Pont, del noto “triangolo” di indici che 
spiega il livello di redditività delle vendite e la rotazione delle attività operative e 
che costituisce il nucleo di tutti i successivi sistemi di bilancio destinato allo 
studio della redditività65.  
Attorno agli anni ’20 si consolidarono negli Usa due filoni di ricerca 
ricordati, tra l’altro in aperta antitesi: da una parte la realizzazione di estese 
indagini empiriche finalizzate a raccogliere i valori del maggior numero di 
quozienti; dall’altra il tentativo di elaborare una teoria degli indici con l’obiettivo 
di individuare un insieme di quozienti legati da nessi logici, la cui validità fosse 
nota a priori.66 Si comprese, infatti, l’utilità di cercare di interpretare i principali 
indici secondo uno schema di lettura che consentisse di organizzarli in relazioni 
più esplicative dei fenomeni rappresentati. Il più utilizzato schema di 
coordinamento degli indici è riportato nella figura seguente. Esso aiuta a stabilire 
in una visione d’insieme le principali relazioni logiche e matematiche che si 
possono stabilire fra alcune delle principali quantità oggetto di indagine67. 
                                                 
65 La redditività del capitale investito è espressa dall’indice Roi, dalle iniziali della locuzione inglese 
“return on investiment”. Il Roi esprime appunto il tasso di ritorno sul capitale investito della gestione 
caratteristica. La redditività del capitale investito dipenderebbe, in base alla relazione espressa dal 
triangolo Dupont, da due fattori: lo scarto costo-prezzo ed il numero di volte che l’impresa ha investito 
moneta, sostenendo un costo e conseguendo successivamente un ricavo. Il primo aspetto è espresso 
dall’indice Ros (dalle iniziali della locuzione return on sales) che indica, appunto, il tasso di ritorno dei 
realizzi corrispondenti alle vendite; il secondo dall’indice di produttività del capitale investito (detto 
anche turnover degli investimenti) che esprime la capacità del capitale investito di produrre ricavi. In 






Moltiplicando numeratore e denominatore per l’importo delle vendite ottenute nell’esercizio (che si 








dove il primo termine rappresenta l’indice Ros, mentre il secondo il turnover degli investimenti. 
66 Giorgio Pivato ( acura di), Bretoni A. Brugger G., jovenitti P., Massari M., Pivato G., Scognamiglio C., 
Vander J., Trattato di finanza aziendale, Franco Angeli editore, Milano, 1990, pag. 370 
67 Rizzini R., Bilancio e analisi finanziaria delle imprese, Milano, Franco Angeli, 2000, pag. 170 
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Figura 3.4: Lo schema Dupont per il coordinamento degli indici di bilancio. 
 
Fonte: R. Rizzini , Bilancio e analisi finanziaria delle imprese, Milano, Franco Angeli, 2000, pag. 171 
 
L’enorme diffusione dell’analisi per indici è giustificata dagli 
innumerevoli benefici legati al loro utilizzo. 
In primo luogo la costruzione di quozienti, rispetto al calcolo dei margini, 
ha il vantaggio di trasformare i numeri assoluti in numeri relativi, consentendo 
raffronti sia nel tempo che nello spazio. Mentre i margini possono essere 
impiegati utilmente per le analisi statiche e per quelle temporali riferite alla 
stessa azienda, gli indici possono, infatti, essere impiegati anche nei confronti 
con le altre aziende (bechmarking). In questo modo, comprendendo le differenze 
tra le proprie caratteristiche strutturali e di gestione e quelle che caratterizzano la 
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concorrenza, è possibile evidenziare eventuali aspetti di criticità, che devono 
essere tenuti in considerazione, per evitare la generazione ed il persistere di 
pericolosi squilibri ed inefficienze.  
I quozienti agevolano, inoltre, i confronti tra bilanci successivi di una 
medesima azienda e, considerando anche indicatori di settore e indicatori 
macroeconomici, permettono la percezione dei collegamenti tra performances 
aziendali, andamento dei settori e profilo congiunturale. 
In terzo luogo l’analisi per indici può essere facilmente impiegata per la 
programmazione ed il controllo dal momento che i quozienti possono essere 
calcolati anche su bilanci preventivi o impiegati quali termini di riferimento per 
la rilevazione di scostamenti tra risultati previsti e risultati conseguiti68. 
Un indubbio vantaggio derivante dall’impiego di indici di bilancio, è la 
semplicità di calcolo anche per un analista esterno. La costruzione dei quozienti 
costituisce, infatti, il punto di partenza più comune delle analisi condotte 
dall’esterno dall’azienda. Il bilancio è proprio il documento principale di 
comunicazione tra azienda ed ambiente che la circonda. 
Infine è importante sottolineare come la tecnica dell’analisi di bilancio per 
indici tenda a mettere in luce sia aspetti finanziari, sia aspetti economici e 
patrimoniali della realtà aziendale69. Si possono individuare cinque 
raggruppamenti di informazioni: 
1. la solidità, intesa come la capacità dell’azienda di perdurare nel 
tempo, adattandosi alle mutevoli condizioni esterne ed interne. Essa 
viene in genere accertata mediante gli indici che evidenziano la 
correlazione tra fonti e impieghi e l’indice di dipendenza da terzi. 
2. la liquidità, intesa come la capacità dell’azienda di far fronte, 
tramite la liquidità esistente e le entrate attese per il breve periodo, 
alle uscite attese per il breve periodo. È accertata mediante 
                                                 
68 Ariano Nunzio, L’analisi di bilancio come forma di controllo interno, Azienditalia: rivista per gli enti 
locali e le loro aziende, 8(5), 2001, pp.241-247 
Solbiati Massino, L’analisi di bilancio per la pianificazione, Amministrazione & finanza, 10(21), 1995, 
pp.1177-1183 
69 Noferi, Luca; Parrini, Lorenzo, Analisi di bilanio: sotto esame la situazione patrimoniale e finanziaria, 
PMI, 5(17), 1999, pp.27-31 
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quozienti di disponibilità, tesoreria e tramite gli indici di 
rotazione70. 
3. la redditività in senso stretto, intesa come la capacità dell’azienda 
dei remunerare tutti i fattori di produzione. Si provvede a ciò 
mediante gli indici di redditività operativa, di redditività globale e 
di redditività delle vendite. 
4. il rinnovamento, inteso come la capacità dell’azienda di 
svilupparsi per effetto della capacità di creare risorse finanziarie al 
suo interno, ossia di creare risorse legate alla redditività. Esso è 
accertato mediante una serie di indicatori basati anche sul grado di 
ammortamento e di autofinanziamento. 
5. l’efficienza, intesa come premessa logica alla redditività, poiché 
tende al razionale utilizzo delle risorse.71 
L’analisi per indici presenta, tuttavia, alcuni limiti che è opportuno 
sottolineare. Anzitutto, come si può facilmente comprendere, la sua validità è 
legata all’attendibilità dei valori di bilancio su cui viene sviluppata72 ed ai 
requisiti che devono essere soddisfatti dai valori a disposizione. È opportuno, 
infatti, predisporre una serie di bilanci riclassificati per minimo tre esercizi 
(massimo cinque), accertando, preliminarmente, che i principi adottati per la loro 
formazione si siano mantenuti costanti durante il periodo esaminato. Considerare 
periodi inferiori non permette di comprendere l’evoluzione dell’andamento 
aziendale in relazione ai condizionamenti esterni e finisce per ridurre l’analisi per 
quozienti ad una esercitazione povera di contenuti. Tuttavia, anche considerare 
archi temporali maggiori di cinque esercizi può essere fuorviante perché 
l’evoluzione delle voci finisce per essere fortemente condizionata dai 
                                                 
70 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 180 
71 Sosterò Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di bilancio, strutture formali, indicatori e rendiconto 
finanziario, Giuffrè editore, 2000, pag. 59 
72 Non bisogna dimenticare che il bilancio d’esercizio è influenzato in larga misura da grandezze stimate 
e che, conseguentemente, possono essere effettuate distorsioni dei valori, in modo fraudolento o meno. La 
discrezionalità e, talvolta, l’arbitrarietà di talune valutazioni di bilancio sono dunque fenomeni che non 
sono frequenti soltanto per la malafede dei redattori, ma perché rappresentano la conseguenza naturale dei 
bilanci e dei valori ad essi connessi.Per un’analisi dei vincoli all’attendibilità dei risultati si vede: 
Capodoglio Gianfranco, Considerazioni generali sulle analisi di bilancio, Rivista italiana di ragioneria e 
di economia aziendale, (10/11), 1986, pag. 442 
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cambiamenti avvenuti nell’ambiente esterno. Una condizione basilare per 
formulare corretti giudizi è rappresentata, infatti, da una accettabile stabilità delle 
condizioni esterne in cui si opera.73. 
In secondo luogo, la classificazione dei valori di bilancio e l’applicazione 
di un sistema di indici a tali grandezze, nonostante permetta di comprendere 
approfonditamente la dinamica reddituale (espressa da una serie di risultati che 
illustrano compiutamente la capacità dell’azienda di creare nuova ricchezza), non 
è in grado di catturare in modo analogo la dinamica finanziaria.74 In altre parole, 
gli indicatori non aggiungono informazioni ulteriori rispetto a quelle derivanti da 
una classificazione delle voci a valori percentuali.75Allo scopo di estendere 
l’analisi alla situazione patrimoniale iniziale, e non solo a quella finale, ed allo 
scopo di cogliere la dinamica finanziaria dell’impresa, combinando dati 
patrimoniale e reddituali, è possibile utilizzare l’analisi per flussi finanziari, 
aggregati in un prospetto unitario, il rendiconto finanziario. 
3.1.3 Analisi per flussi 
Le analisi per flussi sono intimamente legate all’analisi per margini ed 
all’analisi per indici. Se l’analisi per margini e per indici dicono qual è la 
struttura di un’azienda in un dato istante, e come si è evoluta da un anno all’altro, 
l’analisi per flussi indica perché è intervenuta tale variazione. Per esempio, il 
margine di struttura (o il corrispondente indice di copertura delle 
immobilizzazioni con il capitale proprio) peggiora: l’indagine per flussi 
evidenzia le cause di tale peggioramento. Quando il capitale circolante netto (o 
                                                 
73 In altre parole, ad esempio, diventa difficile analizzare i risultati di un’azienda che ha completamente 
modificato, nel corso di un decennio, il proprio mercato di riferimento. Oppure, considerando archi 
temporali estesi, i valori delle voci contabili possono essere distorti da dinamiche inflazionistiche, in 
modo non trascurabile. 
74 Sosterò Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di bilancio, strutture formali, indicatori e rendiconto 
finanziario, Giuffrè editore, 2000, pag. 146 
75 Ci si riferisce, in particolare, agli indici di disponibilità e liquidità che rappresentano, in forma di 
rapporto ciò che emerge da uno stato patrimoniale classificato secondo il sistema finanziario, con 
l’esposizione degli aggregati principali in termini di valori assoluti e percentuali.  
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l’indice di liquidità secondaria) migliora, l’analisi dei flussi evidenzia i motivi 
del miglioramento. Ancora: se la redditività operativa peggiora l’analisi dei flussi 
consente di stabilire le cause economiche di detto peggioramento.  
L’analisi dei flussi può essere condotta attraverso uno strumento, 
denominato rendiconto finanziario76. Il rendiconto finanziario, al pari del conto 
economico, può essere impiegato per indagini sia retrospettive sia prospettiche. 
Nel primo caso si devono impiegare i bilanci consuntivi e nel secondo caso quelli 
simulati relativi a periodi successivi.  
I collegamenti tra i vari tipi di analisi sono riassunti nella figura seguente. 
Figura 3.5: Collegamenti tra i vari tipi di analisi. 
 
Fonte: Facchinetti Imerio, Le analisi di bilancio, Il Sole 24 ore, Milano, 2004, pag. 262 
                                                 
76 Pavarani E., Analisi finanziaria, Milano, McGraw-Hill, 2002 
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Le analisi di struttura accertano la situazione patrimoniale in due momenti 
diversi, in conformità a dati storici o a quelli previsionali. Con la costruzione di 
appositi indici, o di margini, è possibile ottenere informazioni aggiuntive di 
struttura. Si tratta, ad esempio di indici di solidità patrimoniale o di liquidità. Le 
analisi di flusso giustificano i cambiamenti intervenuti, e quindi sono di tipo 
dinamico. Le indagini dinamiche sono completate con la formazione di appositi 
indici semplici o composti, si utilizzano in questo caso indici di turnover, quelli 
di redditività, quelli di rinnovamento e quelli di efficienza.  
La costruzione di un sistema di flussi finanziari, aggregati in un prospetto 
unitario (rendiconto finanziario) rappresenta lo sbocco necessario di tutte le 
analisi di bilancio che si propongono di esaminare il documento di sintesi della 
gestione d’impresa non solo in un’ottica “contabile” e di “redditività”, ma anche 
in una prospettiva di lettura della dinamica finanziaria. 
Per comprendere i vantaggi legati all’utilizzo dell’analisi per flussi, si 
deve osservare che i flussi finanziari intendono mostrare come, nel corso 
dell’esercizio, sono andate a mutare le grandezze patrimoniali di un’azienda: tale 
variazione non si limita a confrontare i valori che una voce assume nel corso 
dell’anno, ma istituisce le aggregazioni necessarie tra le voci che compaiono nel 
bilancio al fine di evidenziare i movimenti che risultino effettivamente espressivi 
della dinamica finanziaria dell’impresa. 
In secondo luogo la costruzione di un rendiconto consente di ricondurre 
all’unità le operazioni di gestione nella loro sequenza, in modo da far emergere la 
continuità del ciclo economico finanziario, seguendo, in un unico prospetto, la 
generazione di fonti di finanziamento e il successivo impiego, il loro consumo e 
l’ottenimento di nuova ricchezza dalla produzione e vendita dei prodotti/servizi. 
Quest’ultima categoria di operazioni deve a sua volta saldarsi circolarmente con 
la generazione dei flussi finanziari che costituiscono nuovi fonti di finanziamento 
per l’impresa. Solo passando da un concetto contabile di reddito (quale emerge 
dalla sintesi di valori del conto economico) ad un concetto finanziario in termini 
di cash flow si riesce a saldare la gestione economico-reddituale con quella 
finanziaria a rendere esplicito il meccanismo dell’autofinanziamento dell’azienda 
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tramite la sua attività.77 Il rendiconto finanziario, con l’evidenziazione del flussi 
di capitale circolante e con il flusso monetario della gestione operativa consente 
di collegare, in termini finanziari, la gestione economico-reddituale con quella 
finanziaria e mettere in evidenza la capacità dell’azienda non solo di creare 
nuova ricchezza ma di renderla monetariamente disponibile per successivi 
investimenti. 
Infine, il rendiconto raggiunge la finalità di aggregare la dinamica dei 
valori economici e finanziari secondo comune aree gestionali, sia per l’aspetto 
economico, sia per aspetto finanziario (e monetario), in modo da far emergere 
l’apporto dato dalle diverse gestioni alla generazione /assorbimento di risorse 
finanziarie78. 
In conclusione il rendiconto finanziario è uno strumento indispensabile per 
attuare le analisi di bilancio, perché il tradizionale bilancio d’esercizio è 
insufficiente a fornire informazioni complete di tipo finanziario, e soprattutto a 
consentire di conoscere le cause prime delle modificazioni intervenute79. Inoltre è 
poco o nulla influenzato dalle stime di valori che portano alla definizione della 
misura di reddito dell’esercizio, e quindi rappresenta uno strumento informativo 
prezioso, oltre che per gli amministratori, anche per i soci e per i terzi. 
Nonostante tali vantaggi, l’analisi per flussi presenta alcuni limiti, legati 
principalmente alla procedura di costruzione del rendiconto finanziario. Infatti 
l’analisi di bilancio per flussi prevede le seguenti fasi: 
1. rielaborazione di due stati patrimoniali consecutivi in termini 
finanziari, mettendo in evidenza le poste rettificative dell’attivo; 
2. rilevazione delle differenze contabili tra le varie poste di stato 
patrimoniale; 
3. effettuazione di rettifiche alle variazioni contabili per determinare 
le variazioni operative od effettive; 
                                                 
77 Si veda Coda V., Brunetti G., Analisi, previsioni, simulazioni economico finanziarie d’impresa, Etas 
Libri, Milano, 1984 
78 Sosterò Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di bilancio, strutture formali, indicatori e rendiconto 
finanziario, Giuffrè editore, 2000 
79 Basettoni Arleri Alberto, L’analisi dei flussi e degli indici finanziari nella valutazione della capacità 
d’indebitamento delle aziende, Economia e credito, (2), 1984, pp.97 
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4. formazione del prospetto delle variazioni finanziarie e 
interpretazione dei dati. 
L’analisi richiede, quindi, la disponibilità di due stati patrimoniali 
consecutivi rielaborati in termini finanziari, del conto economico che li collega e 
le informazioni che integrano o accompagnano il bilancio (nota integrativa, 
relazione sulla gestione e relazione del collegio sindacale) e altre informazioni 
aggiuntive dedotte da altri strumenti informativi disponibili (esempio relazione 
della società di revisione, se disponibile), utili per determinare le rettifiche che 
devono essere effettuate. 
È chiaro che, soprattutto, quando si intendono effettuare confronti 
temporali per più esercizi oppure confronti spaziali, per evidenziare le differenze 
tra l’azienda ed il resto del settore, diventa notevolmente complessa 
l’elaborazione e l’interpretazione dei dati. Inoltre, occorre evidenziare che non 
sono sempre ed immediatamente disponibili le informazioni necessarie 
all’effettuazione delle rettifiche delle variazioni delle aziende con cui si effettua 
il confronto, soprattutto quando il loro numero è considerevole. 
L’analisi per indici è, al contrario, più immediata, non richiedendo 
particolari elaborazioni delle poste di bilancio, se non il calcolo di semplici 
quozienti. Quindi è più facilmente applicabile per confrontare l’evoluzione della 
stessa azienda nel tempo oppure per analizzare le imprese concorrenti. 
Inoltre, è da apprezzare la notevole capacità segnaletica degli indici di 
bilancio, che pongono in luce aspetti diversi di gestione: solidità, liquidità, 
redditività, rinnovamento ed efficienza. In particolare, se l’analisi per flussi pone 
l’attenzione sulla dinamica finanziaria e considera l’aspetto reddituale in virtù 
delle modifiche che esso apporta sulle grandezze finanziarie, l’analisi per indici 
consente di approfondire meglio l’aspetto della competitività aziendale, ad 
esempio, calcolando la composizione del magazzino, gli indici di rotazione dei 
crediti e delle scorte. 
Proprio l’enorme diffusione dell’analisi per indici giustifica l’utilità di 
questa tecnica che, pur essendo di semplice applicazione consente di 
approfondire in modo soddisfacente i vari aspetti della gestione aziendale. 
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Il limite principale, come è già stato detto, è rappresentato dalla 
tendenziale staticità dell’analisi: esso, tuttavia, può essere corretto considerando 
indici calcolati su diversi bilanci di esercizio, in modo di evidenziare 
l’evoluzione temporale aziendale. Inoltre, per permettere una migliore 
evidenziazione degli scostamenti, variazioni, differenze ed incidenze è possibile 
ricorrere alla tecnica delle percentuali: scelto come base di riferimento il valore 
dell’indice più anteriore o il dato di partenza, si calcola il rapporto tra ciascuno 
dei valori dell’indici determinati ed il dato base e successivamente si moltiplica 
per 100. In altre parole è sufficiente applicare la formula seguente: 








V = valore del quoziente 
x = anno base 
x+1= anno successivo 
 
In questo modo sono facilitati i confronti nel tempo, per verificare le 
variazioni intervenute su uno stesso fenomeno, dal momento che il valore 
dell’anno base risulta pari a cento ed il valore degli anni successivi evidenzia 
eventuali incrementi e diminuzioni. Infatti: 
- se Ip = 100, allora non c’è stata nessuna evoluzione; 
- se Ip>100, allora l’indice ha subito un incremento; 
- se Ip<100, allora l’indice è diminuito. 
Attraverso l’impiego di questa tecnica è anche possibile effettuare 
confronti spaziali, ponendo come base i dati di una certa azienda ed esprimendo i 
dati delle altre in funzione di questa. 
Allo scopo di evidenziare ancora più chiaramente la tendenza 
all’evoluzione di un determinato quoziente, è possibile costruire grafici sui valori 
percentualizzati. 
È evidente che tutte le tecniche e gli strumenti di analisi a disposizione 
dell’analista vanno intesi non come fine a se stessi, bensì come elementi di 
supporto all’acume ed all’esperienza di chi conduce l’analisi. Infatti, una serie 
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anche nutrita di indici, rapporti percentuali, grafici, confronti e scostamenti e 
variazioni non è di per sé significativa (può al limite rivelarsi dispersiva e 
controproducente) se non è corroborata da un’attenta e consapevole scelta e da 
una serie di commenti e giudizi di valore da parte dell’analista stesso, sulla base 
delle proprie sensibilità ed esperienze, in relazione al caso in esame. 
3.2 Analisi di bilancio: il caso Cogemar 
Dopo aver valutato le finalità e le caratteristiche proprie di ciascuna delle 
tipologie di analisi di bilancio, si è ritenuto opportuno ricorrere all’analisi per 
indici, la quale, a fronte di una tendenziale semplicità ed immediatezza di 
applicazione,80 permette l’approfondimento di ciascuno degli aspetti (solidità, 
liquidità, redditività, rinnovamento, efficienza), attinenti la dinamica economica 
e/o patrimoniale, che caratterizzano la situazione aziendale in un determinato 
istante. Allo scopo di superare il limite della staticità di osservazione81, l’analisi 
per indici consente, come già detto, di effettuare agevolmente raffronti temporali, 
comparando gli indici di bilancio di una stessa azienda riferiti a periodi di tempo 
precedenti, oppure spaziali, confrontando gli indicatori di un’impresa con quelli 
del settore di appartenenza. In tal modo, si può riuscire a comprendere se 
l’impresa ha una performance soddisfacente o meno in assoluto, ovvero in 
rapporto con le aziende concorrenti.82  
L’analisi per indici, perciò, è reputata la più idonea e rispondente alla 
finalità di analizzare la situazione economica e patrimoniale di Cogemar e di 
effettuare un confronto con le imprese concorrenti.  
                                                 
80 Come già affermato nel par.3.1.2, dopo aver opportunamente riclassificato il bilancio di esercizio, per 
ottenere indicatori su cui valutare la situazione aziendale, è sufficiente calcolare il peso di una voce di 
bilancio sul totale oppure determinare il rapporto esistente tra due singole voci. 
Caramello C., Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, seconda edizione, Giuffrè editore, Milano, 2003, pag.95 
81 L’analisi per indici consente una valutazione della situazione che caratterizzava l’azienda a fine 
esercizio. 
82 Caramiello C., Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, seconda edizione, Giuffrè editore, Milano, 2003, pag.14 
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Si è proceduto ad una riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il 
criterio finanziario (che distingue gli impieghi in base al tempo di ritorno in 
forma liquida e le fonti in base alla scadenza ed all’obbligo di restituzione) e del 
conto economico, secondo il metodo dei costi e ricavi della produzione 
ottenuta83. Per una migliore comprensione delle variazioni intervenute è stata 
analizzata anche la nota integrativa. L’arco temporale esaminato dal 2001 al 
2004, consente una adeguata percezione dell’evoluzione aziendale. Non si è 
ritenuto opportuno estendere ulteriormente l’analisi agli esercizi precedenti, dal 
momento che si è verificata una variazione della valuta nella quale sono espresse 
le poste in bilancio. Il 1 gennaio 2001, infatti, l’Euro ha sostituito le monete 
nazionali, scomparse dopo un periodo di doppia circolazione, variabile a seconda 
dei paesi. La moneta unica ha provocato cambiamenti rilevanti, non solamente 
per ciò che attiene alla conversione del valore degli elementi del sistema 
aziendale (esempio, espressione delle attività e passività di bilancio in Euro, 
variazione della valuta di conto dei costi e dei ricavi connessi all’attività 
produttiva etc.), ma anche in riferimento alle modalità ed alle strategie di 
gestione84 operativa, connesse al tasso di cambio. 
Si presentano i prospetto di stato patrimoniale e conto economico 
riclassificati, secondo le metodologie suddette. 
                                                 
83 Per un approfondimento sulle caratteristiche di tali riclassificazioni, si veda “Caramello C., Di Lazzaro 
Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione aziendale, seconda 
edizione, Giuffrè editore, Milano, 2003”, cap. 2 e 6. 
84 Ci si riferisce ai cambiamenti intervenuti nella variabilità dei tassi di cambio, che influenzano non solo 
le transazioni in valuta estera, ma anche l’intero contesto competitivo ed economico. Questi cambiamenti 
hanno riguardato principalmente le imprese operanti con l’estero, come Cogemar, ma anche le imprese 
operanti a livello nazionale. 
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Tabella 1.1: Stato patrimoniale e conto economico riclassificati riferiti agli esercizi 2001-2004. 
valori in: euro 
Cogemar Srl 
ATTIVO 2004 2003 2002 2001 
          
Liquidità 
immediate 546.715 501.071 66.293 1.790.230
Liquidità differite 13.563.772 14.460.037 14.682.795 13.786.071
Giacenze di 
magazzino 7.325.083 7.444.730 6.958.336 6.558.496
Attivo corrente 21.435.570 22.405.838 21.707.424 22.134.797
          
Immobilizzazioni 
materiali 2.266.214 2.852.910 2.920.730 2.210.266
Immobilizzazioni 
immateriali 21.733 9.145 13.699 4.381
Immobilizzazioni 
finanziarie 2.365.636 2.304.968 2.241.391 2.142.286
Attivo 
immobilizzato 4.653.583 5.167.023 5.175.820 4.356.933
          
TOTALE 
ATTIVO 26.089.153 27.572.861 26.883.244 26.491.730
   
PASSIVO 2004 2003 2002 2001
          
Debiti finanziari a 
breve 11.001.105 11.383.120 9.998.534 11.783.595
Debiti consolidati 
finanziari 3.063.849 3.686.054 3.319.922 3.676.362
Debiti 
commerciali a 
breve 8.103.374 8.730.161 9.798.511 7.337.898
Debiti 
commerciali a 
lungo 763.604 620.010 399.762 366.457
Debiti finanziari 8.866.978 9.350.171 10.198.273 7.704.355
Debiti 
commerciali 14.064.954 15.069.174 13.318.456 15.459.957
Capitale terzi 22.931.932 24.419.345 23.516.729 23.164.312
          
Mezzi propri 3.157.221 3.153.516 3.366.515 3.327.418
          
TOTALE 
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valori in : euro 2004 2003 2002 2001 
Ricavi di 
vendita del 
prodotto 22.228.641 24.078.688 25.034.827 25.283.133
Altri ricavi 
d'esercizio 694.918 470.042 253.621 180.726
Incremento 
magazzino 
prodotti -187.006 130.706 434.242 850.853
Prodotto 
d'esercizio 22.736.553 24.679.436 25.722.690 26.314.712
Acquisto materie 10.509.223 11.453.128 12.808.520 11.879.862
Altre spese 
operative 9.283.394 10.792.697 10.025.297 10.393.884
Valore 
aggiunto 2.943.936 2.433.611 2.888.873 4.040.966
Costo del lavoro 1.268.521 1.447.199 1.519.825 1.533.838
Margine 
operativo 
lordo 1.675.415 986.412 1.369.048 2.507.128
Quote di 
ammortamento 310.996 352.387 178.649 274.911
Accantonamenti 0 0 0 0
Margine 
operativo 
netto 1.364.419 634.025 1.190.399 2.232.217
saldo area 




finanziaria 1.427.738 1.922.384 2.079.534 2.776.076
Area finanziaria 1.313.107 2.128.017 1.932.789 1.978.505
Utile corrente  114.631 -205.633 146.745 797.571
saldo area 
straordinaria 47.872 93.531 31.472 -243.949
Risultato ante 
imposte 162.503 -112.102 178.217 553.622
Imposte 158.798 100.898 139.120 441.362
Reddito netto 3.705 -213.000 39.097 112.260
 
Si è già fatto riferimento alla “dinamicità” dell’osservazione dei dati di 
bilancio. L’analisi, in altre parole, non è statica, ovvero non ha significato, o 
quanto meno ha rilievo scarso, se riferita ai dati di un unico bilancio. Essa è 
dinamica, nel senso che trova la sua piena capacità espressiva nella 
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comparazione fra dati di bilanci diversi. Per facilitare l’osservazione dinamica 
della situazione patrimoniale, economica e finanziaria è preferibile calcolare le 
variazioni percentuali registrate da ciascuna voce di bilancio nel periodo 
considerato. 
Per calcolare la variazione percentuale occorre prima trovare il rapporto 
percentuale tra dato finale (valore assunto dalla voce di bilancio nell’anno 200X) 
e dato iniziale (valore assunto dalla voce di bilancio nell’anno 200X-1)85 e, poi, 
quanti centesimi in più (nel caso di aumento) o in meno (nel caso di 
diminuzione) vi sono rispetto al 100%. In formule86: 
rapporto percentuale: (dato finale / dato iniziale)*100 
variazione percentuale: rapporto percentuale - 100 
 
Tabella 3.2: Variazioni percentuali dei valori di bilancio. 
valori in: euro Variazioni % 
  
  
ATTIVO 2004 2003 2002 
        
Liquidità immediate 9.11% 6.55% -96.30%
Liquidità differite -6.20% -1.52% 6.50%
Giacenze di magazzino -1.61% 6.99% 6.10%
Attivo corrente -4.33% 3.22% -1.93%
        
Immobilizzazioni materiali -20.56% -2.32% 32.14%
Immobilizzazioni immateriali 137.65% -33.24% 212.69%
Immobilizzazioni finanziarie 2.63% 2.84% 4.63%
Attivo immobilizzato -9.94% -0.17% 18.80%
        
TOTALE ATTIVO -5.38% 2.57% 1.48%
        
PASSIVO       
        
Passivo corrente finanziamento -3,36% 13,85% -15,15%
Passivo consolidato finanziamento -16,88% 11,03% -9,70%
Passivo corrente funzionamento -7,18% -10,90% 33,53%
Passivo consolidato funzionamento 23,16% 55,09% 9,09%
Passivo funzionamento -5,17% -8,32% 32,37%
Passivo finanziamento -6,66% 13,15% -13,85%
Capitale terzi -6,09% 3,84% 1,52%
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Mezzi propri 0.12% -6.33% 1.17%
        
TOTALE PASSIVO -5.38% 2.57% 1.48%
    CONTO ECONOMICO 
RICLASSIFICATO       
        
valori in : euro       
Ricavi di vendita del prodotto -7,68% -3,82% -0,98%
Altri ricavi d'esercizio 47,84% 85,33% 40,33%
Incremento magazzino prodotti -243,07% -69,90% -48,96%
Prodotto d'esercizio -7,87% -4,06% -2,25%
Spese utilizzo materie -8,24% -10,58% 7,82%
Altre spese operative -13,98% 7,65% -3,55%
Valore aggiunto 20,97% -15,76% -28,51%
Costo del lavoro -12,35% -4,78% -0,91%
Margine operativo lordo 69,85% -27,95% -45,39%
Quote di ammortamento -11,75% 97,25% -35,02%
Margine operativo netto 115,20% -46,74% -46,67%
saldo area extracaratteristica -95,09% 44,90% 63,49%
Utile corrente ante risultato gestione finanziaria -25,73% -7,56% -25,09%
Area finanziaria -38,29% 10,10% -2,31%
Utile corrente  -155,75% -240,13% -81,60%
saldo area straordinaria -48,82% 197,19% -112,90%
Risultato ante imposte -244,96% -162,90% -67,81%
Imposte 57,38% -27,47% -68,48%
Reddito netto -101,74% -644,80% -65,17%
 
Osservando la dinamica degli impieghi, si nota come le variazioni più 
significative abbiano riguardato, in primo luogo, la componente immateriale 
dell’attivo fisso, a causa dell’acquisto di diritti di utilizzo software e, 
secondariamente, la parte materiale.  
L’incremento registrato da tale voce di bilancio tra il 2001 ed il 2002 è 
stato causato dal rinnovo di alcuni macchinari (giunti al termine della loro vita 
economica), resosi necessario allo scopo di migliorare la qualità e contenere i 
costi di produzione. In particolare, si è provveduto ad acquistare una nuova 
resinatrice e una contornatrice; la cui installazione e montaggio è stato 
completato nel 2003.  
La diminuzione del 2004 delle immobilizzazioni materiali è legata alla 
alienazione di un terreno del valore di 413010€. 
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Le variazioni nell’attivo a breve sono legate principalmente alla dinamica 
della liquidità, in particolar modo di quella immediata, caratterizzata da 
un’evoluzione fortemente altalenante. Tra il 2001 ed il 2002 si registra, più nello 
specifico, una brusca riduzione; il 2001 si era chiuso, infatti, con un livello di 
liquidità immediata assai elevato, a causa delle entrate cospicue per commesse 
particolarmente remunerative, conseguite nell’area medio-orientale. 
La riduzione della liquidità differita è da imputare alla diminuzione dei 
crediti verso imprese collegate e verso altri. 
Il livello di mezzi propri non è caratterizzato da significativi cambiamenti, 
mentre è più interessante analizzare il capitale di terzi. Si osserva, infatti, una 
tendenza alla sostituzione tra il passivo consolidato di finanziamento ed il 
passivo di funzionamento.87 In particolare, mentre aumentano i finanziamenti 
ottenuti dalle imprese controllate e l’ammontare dei fondi (di quiescenza e 
imposte), costituenti una passività non esplicitamente onerosa, diminuisce 
l’indebitamento bancario a lungo, nel 2002 e 2004. Nel 2003 l’indebitamento 
finanziario aumenta a causa della stipula di un nuovo mutuo di 700000€ con 
scadenza decennale88. 
La variazione della componente finanziaria a breve del passivo, è 
contraddistinta da un andamento incerto, che rende difficile l’individuazione di 
una linea di tendenza. Riguardo ai debiti di funzionamento, la diminuzione del 
2003 e 2004 potrebbe essere interpretata come segnale di perdita di 
competitività: diminuiscono contestualmente gli acconti ricevuti da clienti (del 
40% nel 2004) ed i debiti verso fornitori, in quanto si è verificata una 
diminuzione delle quantità prodotte e vendute89. 
Analizzando le variazioni percentuali del conto economico, si osserva una 
diminuzione crescente del fatturato, causata dalla forte concorrenza che ha 
                                                 
87 Nel 2002, a fronte di una diminuzione del 9.70% del passivo consolidato di finanziamento, le passività 
a lungo termine non esplicitamente onerose aumentano di una proporzione simile; lo stesso avviene nel 
2004; nel 2003 aumenta sia il passivo di funzionamento a lungo che di finanziamento, ma, quest’ultimo, 
in misura inferiore. 
88 Nel 2004 tra i debiti a medio termine sono riportati 1549370€ relativi ad un mutuo da restituire in 
un'unica rata a 8 anni, garantito da titoli zero coupon di pari importo e scadenza, riportati tra le attività 
finanziarie. 
89 Le altre voci di bilancio racchiuse nell’aggregato debiti di funzionamento a breve hanno un peso 
percentuale contenuto ed, inoltre, non subiscono variazioni particolarmente significative. 
 
Capitolo 3                                                                                               Analisi di bilancio 
 - 104 -
caratterizzato, negli ultimi anni, il settore lapideo e dagli effetti del 
deprezzamento del dollaro, percepiti soprattutto nel 2003.  
La crescita della concorrenza è legata, principalmente, all’ingresso nel 
mercato lapideo internazione delle imprese cinesi che, grazie ad un costo della 
manodopera particolarmente contenuto ed a svariati vantaggi nella catena di 
costruzione del valore, riescono a mantenere prezzi estremamente bassi.  
L’aumento non trascurabile dei ricavi accessori d’esercizio nel 2003 e 
2004 è da imputare alle entrate per canoni di affitto del laboratorio finale di 
lavorazione dei lavorati. Tale decisione è stata assunta nel 2003 per permettere 
all’azienda di concentrarsi maggiormente sulla gestione commerciale, piuttosto 
che sulla fase produttiva, e per usufruire di una rendita dall’investimento nel 
laboratorio. Tale operazione di decentramento è stata perfezionata con il 
passaggio, a fine novembre 2003, di 9 operai di produzione all’affittuario. 
La diminuzione delle spese operative del 2004 è causata dalla riduzione 
dei costi per godimento di beni di terzi a seguito del riscatto di una lucidatrice 
acquistata in leasing. L’azienda prevede che il buon stato del macchinario, 
perfettamente funzionante, potrà garantire una riduzione dei costi di produzione 
in futuro. 
La parte del prodotto d’esercizio che, coperti i costi relativi ai fattori 
produttivi esterni, serve per la copertura dei costi relativi ai fattori produttivi 
interni e dei successivi oneri delle altre aree di gestione, si definisce valore 
aggiunto90. Tale grandezza, diminuita progressivamente fino al 2003, nel 2004 
aumenta del 20%, nonostante la politica di decentramento produttivo, di cui è già 
stato detto. Occorre sottolineare che tale strategia ha riguardato fattore lavoro e 
capitale (più nello specifico il laboratorio di produzione) impiegati, 
principalmente, per la lavorazione di lavorati, la cui incidenza sul fatturato 
complessivo è contenuta ed in ulteriore diminuzione, come mostra la tabella 
sottostante. L’azienda, negli ultimi anni, sta attuando una riduzione della 
                                                 
90 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 269 
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percentuale di fatturato proveniente dalla vendita di lavorati, anche per ragioni 
collegate alla gestione del rischio di cambio91.  
Tabella 3.3: Ripartizione dei ricavi per tipologia di prodotto 
  2004 % 2003 % 2002 % 2001 % 
Vendite  
blocchi 
1243316 5,59 697621 2,90 1135311 4,53 1319659 5,22
Vendite 
 segati 
270269 1,22 396558 1,65 304058 1,21 340336 1,35
Vendite  
semilavorati 
15792877 71,05 16748872 69,56 17881318 71,43 14915277 58,99
Vendite 
 lavorati 
4885006 21,98 6238076 25,91 5713997 22,82 8771068 34,69
Varie 58320 0,26 22260 0,09 29951 0,12 22833 0,09
Ricavi  
prestazioni 
91764 0,41 45832 0,19 14348 0,06 7269 0,03
Sconti  
e abbuoni 
-112911 -0,51 -70531 -0,29 -44156 -0,18 -93309 -0,37
TOTALE 22228641 100 24078688 100% 25034827 100 25283133 100
Fonte: Elaborazione aziendale 
 
Di conseguenza, l’incremento del valore aggiunto ha riguardato solamente 
una tipologia di prodotto. Complessivamente si è verificato un aumento di tale 
grandezza, grazie, in primo luogo, alla diminuzione delle spese per godimento di 
beni di terzi, ma soprattutto grazie ad un miglioramento dell’efficienza interna. 
L’azienda ha, negli ultimi anni, attuato una efficace politica di contenimento dei 
costi, che ha consentito di incrementare i margini di guadagno. 
Tale risultato è mostrato dalla tabella sottostante, che si riferisce ai 
margini di guadagno ottenuti dalle vendite di semilavorati e blocchi, la cui 
incidenza sul fatturato aziendale è preponderante (la seconda colonna della 
tabella mostra l’incidenza del fatturato derivante dalla vendita di semilavorati e 
blocchi sul fatturato totale). 
Tabella 3.4: Margini di guadagno per semilavorati e blocchi 





i e blocchi 
Costi diretti Differenza Margine 
% 
Qta in m2 
2005  16.802.673 12.181.534 4.621.139 27,50% 266.667 
2004 76,64% 17.318.463 13.033.381 4.285.082 24,74% 289.151 
2003 72,46% 18.015.615 14.161.859 3.853.756 21,39% 316.143 
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
                                                 
91 Il lungo ciclo produttivo di tale tipologia di prodotto non consente di ridefinire i prezzi di vendita, a 
seguito di variazioni inattese dei tassi di cambi. Al contrario, nei settori dei semilavorati l’aggiornamento 
trimestrale dei listini, consente di fronteggiare più adeguatamente i rischi di perdite. 
 
Capitolo 3                                                                                               Analisi di bilancio 
 - 106 -
La tendenza all’incremento dei margini di guadagno sulle quantità vendute 
tra il 2003 ed il 2004 è stata confermata anche nel 2005; essa è legata non solo 
alla strategia di contenimento dei costi di produzione (l’incidenza dei costi di 
produzione sul fatturato passa dal 78,68% nel 2003 al 75,25% nel 2004), ma 
anche ad una politica di riqualificazione del magazzino su materiali più 
remunerativi ed esclusivi. L’azienda si sta focalizzando su alcune tipologie di 
materiale che garantiscono l’ottenimento di un margine di guadagno elevato, a 
causa delle della loro preziosità e delle competenze tecniche e professionali 
necessarie per la loro lavorazione. 
Il grafico seguente evidenzia il margine di guadagno conseguito 
dall’impresa su alcuni dei materiali più venduti. 
























































































Fonte : Elaborazioni aziendali. 
 
Le spese per il personale diminuiscono, tra il 2003 ed il 2004, del 12%. 
Tale risultato è determinato da due effetti contrastanti: da un lato le spese per 
dipendenti sono diminuite a causa della politica di decentramento; dall’altro lato 
sono aumentate per l’avanzamento in carriera di alcuni addetti e per un 
incremento contrattuale dei salari.  
La diminuzione dei costi incide positivamente sul margine operativo lordo 
che incrementa di quasi il 70% nel 2004, dopo essere diminuito notevolmente 
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negli esercizi precedenti. Questo dato è positivo, soprattutto perché il margine 
operativo lordo rappresenta un risultato economico più oggettivo dell’utile 
operativo (maggiormente utilizzabile per condurre confronti spaziali e temporali) 
in quanto non è influenzato dalla politica degli ammortamenti e degli 
accantonamenti che, in taluni casi, può essere di tipo discrezionale92. 
Con riferimento agli ammortamenti, il quasi raddoppio della quota tra il 
2003 ed il 2002, è collegabile all’incremento delle immobilizzazioni materiali. 
L’area extra caratteristica, rappresentata da proventi diversi di gestione, 
influenza positivamente il reddito operativo, soprattutto nel 2003, grazie allo 
smobilizzo di un terreno per un importo di 580000€; nel 2004 la diminuzione dei 
proventi collegati a tale area determina un calo rispetto all’anno precedente 
dell’utile corrente ante risultato della gestione finanziaria.  
Il peso dell’area finanziaria è particolarmente significativo. Nel 2003 si 
osserva che le perdite su cambi esercitano una grande incidenza sul risultato 
dell’area finanziaria93; il forte deprezzamento del dollaro ha, infatti, influenzato il 
risultato di esercizio più della crisi generale del settore. Dal momento che il 60% 
delle vendite sono espresse in valuta statunitense, la continua svalutazione della 
moneta americana, che ha caratterizzato tale esercizio, ha comportato perdite di 
ricavi per differenza cambi, tra l’acquisizione dell’ordine e la spedizione, per 
circa il 3,1% del fatturato. Le perdite maggiori sono state sopportate dal settore 
dei lavorati, il cui lungo ciclo produttivo non ha consentito all’azienda di rivedere 
le quotazioni, mentre nel settore dei semilavorati l’aggiornamento dei listini ha 
permesso di contenere le perdita. 
Nel 2004 le perdite nette su cambi sono state di 264627€. 
Il peso degli oneri finanziari tende, nel periodo in esame a diminuire, 
come mostra la tabella sottostante, sia grazie al contenimento dell’indebitamento 
che alla diminuzione dei tassi di interesse sul debito. 
                                                 
92 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 275 
93 Infatti il D.Lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 ha stabilito che alla voce C 17 bis del Conto economico debbano 
essere indicati gli utili/perdite su cambi. 
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Tabella 3.5:Analisi del risultato finanziario. 
  2,004 2,003 2,002 2,001 
Interessi su c/c bancari 181,831 185,371 185,468 152,765 
Interessi su c/ant exp.imp 421,036 431,493 449,416 692,519 
Interessi su mutui 162,631 148,360 170,638 157,254 
Interessi su altri debiti 3,620 324 11,403 4,077 
Spese bancarie 279,362 305,368 274,516 257,588 
TOTALE ON. FINANZIARI 1,048,480 1,070,916 1,091,441 1,264,203 
Perdite nette su cambi 264,627 1,057,100 841,349 717,124 
Contributi c/eserc. Su finanz.       -2,822 
TOTALE 1,313,107 2,128,016 1,932,790 1,978,505 
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
3.2.1 L’analisi della composizione dell’attivo 
Generalmente l’oggetto immediato di osservazione delle analisi di 
bilancio è lo stato patrimoniale, in quanto fonte di informazioni primarie sulla 
struttura delle fonti e sulla composizione degli impieghi, sulle quali si innesca la 
dinamica reddituale. 
Per consentire una migliore osservazione del grado di evoluzione della 
gestione, è consigliato esprime lo stato patrimoniale in forma percentuale, 
rapportando ciascun impiego e ciascuna fonte sul relativo totale. In linguaggio 
anglosassone si parla di “common size”, ad indicare appunto il riporto dei valori 
ad una grandezza comune. 
 
Tabella 3.6: Stato patrimoniale percentualizzato. 
Cogemar Srl 
valori in: euro 
ATTIVO 2004 2003 2002 2001 
Liquidità 
immediate 2.10% 1.82% 0.25% 6.76%
Liquidità differite 51.99% 52.44% 54.62% 52.04%
Giacenze di 
magazzino 28.08% 27.00% 25.88% 24.76%
Attivo corrente 82.16% 81.26% 80.75% 83.55%
Immobilizzazioni 
materiali 8.69% 10.35% 10.86% 8.34%
Immobilizzazioni 
immateriali 0.08% 0.03% 0.05% 0.02%
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Immobilizzazioni 
finanziarie 9.07% 8.36% 8.34% 8.09%
Attivo 
immobilizzato 17.84% 18.74% 19.25% 16.45%
TOTALE 
ATTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
          
PASSIVO         
Passività 
correnti 73.23% 72.95% 73.64% 72.18%
Passività 
consolidate 14.67% 15.62% 13.84% 15.26%
Mezzi propri 12.10% 11.44% 12.52% 12.56%
TOTALE 
PASSIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
 
I valori che si ottengono con la percentualizzazione dello stato 
patrimoniale equivalgono al calcolo degli indici di composizione degli impieghi 
e delle fonti94. Gli indici di composizione dell’attivo costituiscono, come 
indicatori di caratteri morfologici, la base dell’analisi di struttura finanziaria e, 
nell’esprimere caratteristiche strutturali-finanziarie della gestione, variano tutti 
da zero ad uno. La loro competenza segnaletica, dunque, è ancorata a questo 
ambito di variabilità95.  
Una delle condizioni che favoriscono l’equilibrio economico è l’elasticità 
di gestione, definita come la capacità dell’azienda di riadattarsi 
convenientemente, con facilità e in tempi brevi, alle mutevoli condizioni esterne. 
La gestione, naturalmente, presenta dei vincoli che  talvolta le impediscono di 
raggiungere questo obiettivo. I fattori produttivi che influiscono maggiormente 
sul grado di rigidità della gestione sono i pluriennali, cioè quelli costituenti 
l’attivo fisso96. Gli impianti, ad esempio, che rappresentano la parte 
preponderante di questa categoria, determinano tempi di recupero dei costi 
                                                 
94 “Gli indici di composizione degli impieghi mettono in evidenza la composizione del capitale investito 
attraverso il peso percentuale, riferito al capitale stesso, delle varie categorie degli impieghi. 
Gli indici di composizione delle fonti mettono in evidenza la composizione del capitale finanziario 
attraverso il peso percentuale, riferito al capitale stesso, delle varie categorie delle fonti. Siccome gli 
indici esprimono l’incidenza dei suddetti componenti sul relativo totale, prendono anche la 
denominazione di indici incidenziali.” 
Caramello C., Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, seconda edizione, Giuffrè editore, Milano, 2003, pag.93 
95 Ferrero G., Dezzani F., Manuale delle analisi di bilancio, indici e flussi, Milano, Giuffrè editore, pag. 
147 
96 Questi fattori sono i maggiormente influenti, ma non sono i soli. La rigidità può anche dipendere , in 
vari modi, dalla conformazione qualitativa e quantitativa, del lavoro dei dipendenti. 
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d’acquisto e d’installazione lunghi; il loro utilizzo non può essere modificato a 
piacimento, né quantitativamente, né, soprattutto, qualitativamente, a seconda 
delle necessità. Quindi, una prima idea sul grado di rigidità della gestione, viene 
ottenuta determinando il peso percentuale dell’attivo fisso sul totale: tale 
rapporto prende il nome di indice di rigidità degli impieghi (oppure di indice di 
immobilizzo degli impieghi).  
Dall’analisi di tale indicatore, si ricava che Cogemar si configura come 
un’azienda flessibile. Questa prerogativa è legata, in primo luogo, alla storia 
dello sviluppo aziendale97 ed alle strategie di gestione adottate; secondariamente 
è richiesta dalle stesse caratteristiche del settore. Dal momento che le tipologie di 
pietra lavorata sono molte ed ognuna richiede specifici trattamenti98 e che il 
processo produttivo può essere diviso in più fasi, la decentralizzazione garantisce 
una maggiore specializzazione, permettendo di rispondere più efficacemente alle 
richieste della clientela ed all’elevato standard qualitativo ricercato Essa è resa 
possibile grazie alla presenza nel territorio di numerose imprese terziste99.  
In conclusione, la flessibilità aziendale desumibile dalla bassa incidenza 
dell’attivo fisso, rappresenta un punto di forza, in relazione alle peculiarità 
dell’attività svolta.  
Considerando la dinamica che ha caratterizzato l’indice di rigidità, si nota 
un suo aumento nel 2002, seguito da una progressiva riduzione, negli anni 
seguenti. 
Per rintracciare le cause della variazione della rigidità/elasticità di 
gestione, l’analisi si spinge oltre, considerando i componenti dell’attivo fisso. Dal 
                                                 
97 Cogemar, nata come impresa commerciale, da circa 10 anni ha optato per l’esecuzione interna di una 
parte delle lavorazioni dei materiali, commissionando la realizzazione di specifiche fasi di lavorazione ad 
aziende conto terziste operanti nel distretto o ad imprese appartenenti allo stesso gruppo. Ad esempio, 
Massa Graniti si occupa della lavorazione del granito. 
98 Ad esempio, alcuni materiali (destinati ad uso ornamentale) sono fragili, mentre altri (utilizzati per 
esterni) sono molto duri. 
99 Nel comprensorio, la numerosità di piccole imprese terziste, dimostra la presenza di economie di 
concentrazione territoriale, si ottengono cioè “su scala sociale, attraverso una pluralità di aziende minori 
legate da stretti vincoli di complementarietà produttiva, taluni interessanti processi di specializzazione, 
predisposizione di strutture, meccanizzazione e formazione professionale altrimenti inibiti alla singola 
entità produttiva”. 
Poddighe Francesco, La localizzazione. Aspetti e riflessi economico-aziendali, Pacini Editore 1990, 
seconda ristampa 1996, pag. 97 
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momento che esso si divide in immobilizzazioni tecniche materiali, immateriali e 
finanziarie, è possibile rapportare ciascuna componente al totale attivo.  
Allo scopo di evidenziare più chiaramente la dinamica registrata dagli 
indicatori, vengono presentati anche gli indici percentualizzati100. 
Tabella 3.7: Indici di composizione dell’attivo immobilizzato. 
 Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Indice di immobilizzo materiale 8.69% 10.35% 10.86% 8.34%
Indice di immobilizzo immateriale 0.08% 0.03% 0.05% 0.02%
Indice di immobilizzo finanziario 9.07% 8.36% 8.34% 8.09%
   
 Valori percentuali (anno riferimento/anno base) 2004 2003 2002 2001
Indice di immobilizzo materiale 104% 124% 130% 100%
Indice di immobilizzo immateriale 504% 201% 308% 100%
Indice di immobilizzo finanziario 112% 103% 103% 100%
 
La variazione più interessante ha riguardato le immobilizzazioni materiali, 
il cui incremento importante nel 2002 e 2003 è dovuto all’investimento in 
macchinari per la produzione101, necessario per il rinnovo delle attrezzature, 
ormai giunte al termine della loro vita utile, con strumentazioni più innovative.102 
Tali spese sono state sostenute usufruendo delle agevolazioni concesse dalla 
legge 18 ottobre 2001, n. 383, la cosiddetta Tremonti bis. Questo provvedimento 
ha permesso l’esclusione dalla tassazione del reddito d’impresa del 50% degli 
investimenti in beni strumentali in eccedenza rispetto alla media degli 
investimenti realizzati nei cinque periodi d’imposta precedenti, con la facoltà di 
escludere dal calcolo della media il periodo in cui l’investimento è stato più 
elevato. Da un punto di vista temporale, la legge agevolava gli acquisti di beni 
strumentali nuovi effettuati dal 1 luglio 2001 al 31 dicembre 2001 e nel 
successivo periodo 1/1/2002 – 31/12/2002. L’azienda ha potuto, in questo modo, 
                                                 
100 Essi sono ottenuti applicando la formula seguente: 






dove Ix rappresenta il valore dell’indicatore all’anno 200X, mentre Ibase indica il valore del quoziente che 
caratterizza l’esercizio più antecedente a disposizione. 
101 Nello specifico, si è deciso di introdurre un impianto per un  sistema di resinatura innovativo e di 
inserire nel laboratorio di lavorazione una contornatrice multiassiale per la realizzazione di lavorati 
complessi 
102 Questa osservazione è stata desunta dal confronto tra il valore storico e l’entità dei fondi 
ammortamento,indicati in Nota Integrativa.. 
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usufruire di tale agevolazione, per avviare la realizzazione, a partire dal giugno 
2002, di investimenti già da tempo programmati. Il processo di rinnovo, come 
mostra l’andamento dell’indice di immobilizzo materiale, è proseguito nel 2003, 
anno in cui, in particolare, è stata ultimata la progettazione e l’installazione dei 
macchinari da laboratorio.  
Nel 2004 il livello di immobilizzazioni materiali si riposiziona su livelli 
prossimi a quelli dell’anno base, a causa dell’alienazione di un terreno. Anche 
nell’anno precedente era stato smobilizzato un terreno, acquistato in precedenza 
con l’idea, successivamente abbandonata, di effettuare un investimento 
industriale.  
Riguardo alle immobilizzazioni materiali, si regista, nel corso del 2004, la 
decisione assunta dal vertice aziendale di concedere in locazione ad un’azienda 
esterna il laboratorio di lavorazione finale. La scelta è stata giustificata sia dalla 
necessità di aumentare la flessibilità, sia dalla volontà di garantire una maggiore 
specializzazione e professionalità nello svolgimento delle numerose lavorazioni 
che possono essere effettuate sulla lastra grezza103 ma, soprattutto, per permettere 
di focalizzarsi sulla gestione commerciale, piuttosto che sulla fase produttiva. 
Le immobilizzazioni immateriali, rappresentate esclusivamente da diritti 
di utilizzo software, nonostante il trend significativo di crescita, continuano a 
rappresentare una quota modesta dell’attivo immobilizzato. In ogni caso, questo 
dato testimonia la volontà dell’azienda di migliorare continuamente la propria 
efficienza gestionale ed organizzativa, beneficiando dei notevoli progressi 
compiuti dalle tecnologie informatiche, nel corso degli ultimi anni.  
                                                 
103 La lastra grezza, ottenuta dalla segagione può essere sottoposta a numerose lavorazioni successive, 
molto specializzate. La superficie delle lastre può subire vari tipi di lavorazione, ciascuna delle quali 
conferisce un aspetto diverso alla lastra, per esempio: resinatura (corregge le rotture avvenute nella 
segagione), lucidatura (si ottengono, esaltando il colore, superfici lisce), fiammatura (si ottengono 
superfici ruvide e un colore “vellutato”: solo per i graniti); bocciardatura (si ottengono superfici 
zigrinate); levigatura (smorza il colore); sabbiatura etc.  
Abbiamo poi la rifilatura che consiste nel tagliare le lastre secondo le misure richieste, e la finitura che, a 
seconda del tipo di materiale e destinazione, fornisce un trattamento superfiale delle coste di taglio (per 
esempio smussi). 
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Riguardo alle immobilizzazioni finanziarie, costituite da partecipazioni in 
imprese controllate e collegate e da titoli finanziari a lungo temine, non si 
riscontrano variazioni significate104.  
In conclusione, la compensazione tra l’investimento in immobilizzazioni 
materiali e le dismissioni realizzate nel 2004 ed i cambiamenti trascurabili nella 
componente immateriale e finanziaria, non hanno alterato significativamente la 
flessibilità aziendale, che rappresenta un punto di forza di Cogemar. 
È possibile anche rapportare i componenti dell’attivo circolante al totale 
attivo, ottenendo l’indice di disponibilità del magazzino, di liquidità immediata e 
totale105. 
Tabella 3.8: Gli indici di composizione dell’attivo corrente. 
 Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Indice di disponibilità del magazzino 28.08% 27.00% 25.88% 24.76%
Indice di liquidità totale 54.09% 54.26% 54.86% 58.80%
Indice di liquidità immediata 2.10% 1.82% 0.25% 6.76%
Valori percentuali (anno riferimento/anno base) 2004 2003 2002 2001
Indice di disponibilità del magazzino 113% 109% 105% 100%
Indice di liquidità totale 912% 92% 93% 100%
Indice di liquidità immediata 31% 27% 4% 100%
 
Partiamo dalla considerazione delle disponibilità di magazzino. Integrando 
le informazioni desumibili dalla dinamica dell’indicatore apposito con 
l’osservazione del valore percentuale di bilancio106, riportato in tabella 2, si 
osserva un incremento nel valore delle disponibilità nel 2002 e nel 2003. 
L’esercizio 2004 si chiude con una lieve diminuzione. Per approfondire 
                                                 
104 In riferimento alle partecipazioni strategiche, Massa Graniti srl ha chiuso il 2004 con un risultato 
positivo di 26531€. Nel corso dell’esercizio sono state ricevute prestazioni per segagioni e lavorazioni per 
un valore complessivo di 2381074€, con un debito residuo di 964157€. Questi risultati confermano la 
rilevanza strategica di tale partecipazione. 
Al contrario, tardano ad arrivare i risultati dell’investimento nella cava di Fossaficola, a causa dei continui 
lavoro di ampliamento necessari per aprire un fronte di cava che permetta una produzione costante e 
qualificata.  
Le forniture provenienti da Cogemar Brasile sono state contenute nel corso del 2004; Cogemar ltd Hong 
Kong ha ripetuto i risultati degli anni precedenti, infatti, le forniture si sono limitate a 154213€. 
105 L’indice di liquidità totale si ottiene ponendo al numeratore la somma di liquidità immediata e differita 
ed al denominatore il totale attivo. 
Caramello C., Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, seconda edizione, Giuffrè editore, Milano, 2003, pag.103 
106 Osservando solamente l’evoluzione del valore percentuale, si avrebbe un’informazione distorta: nel 
2004 sembrerebbe si sia verificato un notevole incremento della disponibilità; in realtà tenendo conto 
della variazione percentuale riportata in tabella 2, si riscontra una lieve diminuzione. 
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ulteriormente l’analisi, viene in seguito presentata la distinzione tra magazzino 
materie prime (blocchi e lastre) e prodotti finiti (inclusi lavorati e semilavorati). 
Tabella 3.9: Gli indici di composizione del magazzino (es. Materie prime/Magazzino) 
 
Nella contestuale diminuzione delle materie prime ed aumento dei prodotti 
finiti si potrebbe rintracciare un segnale di perdita di competitività. In altre 
parole, potrebbe essersi verificato un aumento della disponibilità di prodotti 
finiti, legata ad una diminuzione delle vendite, che avrebbe indotto un 
contenimento nell’acquisto di materie prime.  
In realtà, non è possibile rintracciare un nesso di diretta ed esclusiva 
causalità tra la perdita di competitività e la variazione del magazzino per una 
serie di fattori.  
In primo luogo, circa il 30% magazzino è rappresentato da materiali che 
vengono acquistati in relazione a specifiche commesse. Rappresentano, dunque, 
un costo sostenuto con la certezza del ricavo a cui daranno origine. In virtù di 
questa considerazione, una diminuzione della competitività comporterebbe, in 
parte, un contenimento del magazzino.  
Secondariamente, il magazzino è soggetto sia alla stagionalità nella 
disponibilità di materiali, che alle “tendenze” e “mode” nella preferenza dei 
materiali e dei colori. Il primo elemento, più nello specifico causato 
dall’inaccessibilità di alcune cave nei mesi invernali, comporta che il valore al 
31/12 non sia pienamente rappresentativo della effettiva disponibilità media di 
materie nell’intero esercizio. Ad esempio, l’azienda in autunno acquista un 
ammontare di una tipologia di materiale, non estratto in inverno, per soddisfare la 
domanda che prevede si manifesterà nei mesi successivi, fino alla riapertura dei 
siti d’estrazione. In questo modo, il valore delle giacenze rilevate a fine esercizio 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Indice di disponibilità del magazzino 
prodotti finiti 68.38% 68.16% 66.54% 64.60%
Indice di disponibilità del magazzino 
materie prime 31.62% 31.83% 33.46% 35.40%
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tende ad essere sovrastimato rispetto al valore medio, a causa di tale 
stagionalità107.  
Con riferimento al secondo elemento, che rende complessa la valutazione 
delle giacenze, si riscontra, nel settore lapideo, una forte influenza delle mode e 
delle tendenze, soprattutto nel segmento dei prodotti pregiati e di qualità in cui 
Cogemar si colloca. È, quindi, molto importante, ma difficile, saper prevedere ed 
anticipare l’evoluzione nei gusti e nelle preferenze della clientela; qualora ciò 
non accada, si creeranno delle giacenze di prodotti divenuti temporaneamente 
fuori moda, che vengono mantenuti in magazzino fino a quando non sarà 
possibile impiegarli. 
Analizzando la dinamica del magazzino si è, in conclusione, effettuata una 
prima ipotesi di perdita di competitività, la quale, tuttavia, potrebbe essere 
distorta da tutte le problematiche di valutazione del magazzino.  
Osservando l’andamento della liquidità aziendale l’osservazione effettuata 
acquista maggior significato.  
Il 2001 è stato caratterizzato da una disponibilità di depositi bancari 
davvero notevole (confrontata sia con gli anni precedenti che successivi) a causa 
di commesse assai remunerative ottenute in Giappone ed Estremo Oriente, che 
hanno assicurato un margine di guadagno elevato108. L’indice di liquidità 
immediata, come mostra la tabella 8, partendo da valori molto elevati subisce, 
successivamente, un vistoso calo nel 2002, per poi vedere un incremento negli 
anni successivi. In ogni caso il livello dell’anno base appare molto distante.  
                                                 
107 Un esempio può facilitare la comprensione. Ipotizziamo che il prodotto y non possa essere estratto da 
novembre fino al marzo dell’anno successivo a causa di avverse condizioni climatiche. L’azienda stima 
una richiesta mensile di quel prodotto in 500 tonnellate, quindi a fine ottobre acquisterà 2500 tonnellate 
del prodotto y. Le giacenze di magazzino al 31/12 saranno pari a: 
2500 t (acquisto al 31/10)- 1000 t (consumo mese di novembre e dicembre)=1500 t; mentre il valore 




108 La seguente tabella mostra i ricavi conseguiti dal 2001 al 2004 in Giappone Korea ed Estremo Oriente 
testimoniando la notevole incidenza sul fatturato delle commesse conseguite in tale area nel 2001. 
 2004 2003 2002  2001
Giappone Korea 1958866 9% 2174095 9% 2421113 10% 4087592 16%
Estremo oriente 2289646 10% 2960325 12% 2567827 10% 3267001 13%
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Per quanto riguarda la liquidità differita si osserva un aumento nel 2002, 
seguito da una successiva diminuzione. Questa tendenza può essere 
ragionevolmente interpretata come un ulteriore segnale della perdita di 
competitività a cui si faceva riferimento109, dal momento che circa i 3/4 delle 
liquidità differite sono rappresentate da crediti verso clienti e che tale peso 
incrementa progressivamente, come mostrano i valori seguenti (le altre 
componenti più significative della liquidità differita sono rappresentate da crediti 
verso controllate e collegate)110. 
Tabella 3.10: Peso dei crediti versi clienti sul totale della liquidità immediata. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Crediti verso clienti / liquidità differita 0.77 0.75 0.75 0.73
 
Proprio l’aumento dei crediti verso clienti (a causa dell’allungamento delle 
condizioni di pagamento) e l’aumento delle scorte (a causa del rallentamento 
delle vendite) sono elementi che caratterizzano il passaggio da una congiuntura 
favorevole ad una sfavorevole111. L’incremento dei tempi di dilazione concessi è 
confermato dalla dinamica della rotazione dei crediti112.  
Sull’andamento della liquidità totale, come mostra la tabella 8, 
intervengono, quindi, due fattori che svolgono un’azione contrastante: da una 
parte la contrazione della liquidità immediata deprime l’indice di liquidità totale; 
da un altro punto di vista, l’aumento dei crediti verso clienti comporta un suo 
aumento. Seppur i due effetti tendano a bilanciarsi, finisce per prevalere la prima 
tendenza, come dimostra il trend negativo del quoziente. 
In conclusione, prima di passare all’analisi della composizione del 
passivo, è importante sottolineare come circa il 50% dell’attivo circolante ed il 
                                                 
 
 
110Occorre precisare che anche gli indici di liquidità, come il magazzino, sono soggetti a variazioni 
durante l’esercizio. 
111 Pisoni P., Puddu L., Analisi di bilancio, casi ed esercizi, Giappichelli editore, Torino, pag.40 
112 La tabella è stata inserita in nota, poiché la argomento verrà successivamente approfondito. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Tempo medio di incasso dei crediti 172.22 164.13 161.20 145.78
Valori percentuali (anno 
riferimento/anno base) 
2004 2003 2002 2001
Tempo medio di incasso dei crediti 118 113 111 100
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40% del totale attivo, siano rappresentati da crediti verso clienti. Il loro peso, che 
aumenta significativamente nel 2002 (rispettivamente di 5 e 3 punti percentuali), 
successivamente diminuisce, mostrando un andamento coerente con i segnali di 
una perdita di competitività che, sembra, sia in fase di superamento.  
Tabella 3.11: Peso dei crediti verso clienti sul totale attivo circolante e sul totale attivo. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Crediti verso clienti/attivo circolante 0.49 0.48 0.51 0.46
Crediti verso clienti/totale attivo 0.40 0.39 0.41 0.38
 
La notevole incidenza dei crediti verso clienti sul totale attivo è coerente 
con la predisposizione commerciale dell’impresa e la struttura tendenzialmente 
decentrata113; tuttavia, tale caratteristica potrebbe rappresentare un elemento di 
criticità e debolezza, se non adeguatamente correlata alle fonti di finanziamento. 
Per fronteggiare eventuali situazioni di ritardo nei pagamenti o inesigibilità di 
crediti a breve ed evitare il pregiudizio dell’equilibrio finanziario, una parte non 
trascurabile dell’attivo corrente dovrebbe essere finanziata con fonti a medio-
lungo. 
L’elevato peso dei crediti verso clienti potrebbe essere anche collegato 
alla consuetudine od alla necessità di concedere dilazioni di pagamento molto 
lunghe. Questo aspetto può essere approfondito solamente confrontando le 
condizioni di pagamento praticate dall’impresa con quelle che caratterizzano il 
resto del settore. Tale aspetto verrà approfondito nel capitolo 4. 
3.2.2 L’analisi della composizione del passivo 
Le imprese attingono le risorse per finanziare la propria gestione da due 
fonti principali: il capitale proprio, costituito dal capitale d’apporto e 
dall’autofinanziamento, e dal capitale di terzi. Il capitale proprio assicura 
autonomia finanziaria all’impresa e rappresenta uno dei presupposti per ottenere 
credito; il capitale di terzi consente di allargare le risorse disponibili e, in 
                                                 
113 Questi elementi giustificano la bassa incidenza dell’attivo fisso. 
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determinate circostanze, di migliorare la redditività del capitale proprio. Quando, 
infatti, la redditività del capitale investito è maggiore dell’onerosità del capitale 
di terzi, l’aumento del quoziente di indebitamento provoca un effetto positivo 
sulla redditività del capitale proprio114. È il cosiddetto effetto di leva finanziaria. 
Come giustamente è stato affermato da fonti autorevoli, in concreto l’equilibrio 
fra mezzi propri e mezzi di terzi nel finanziamento d’impresa risulta da un 
“arbitraggio permanente” fra esigenze di sicurezza finanziaria ed esigenze di 
redditività115.  
Da queste considerazioni si può comprendere l’importanza dell’indice di 
autonomia finanziaria.  
Talune ricerche empiriche, condotte soprattutto all’estero, hanno tentato di 
individuare alcune valori di riferimento da assumere come standard orientativi 
per il giudizio su tale aspetto; tuttavia, il grado di significatività di questi valori è 
alquanto limitato e comunque tutto da verificare, considerando la struttura degli 
investimenti dell’impresa e le specificità del settore nel quale essa opera. 
Secondo la trade off theory il rapporto ottimale d’indebitamento varia da 
impresa ad impresa: le società con attività tangibili e sicure, operanti in settori 
maturi (siderurgia, alimentare, bancario, automobilistico, chimica primaria ecc.) 
dovrebbero ricorrere in misura maggiore alla leva finanziaria, mentre, al 
contrario, le imprese con attività intangibili e rischiose (elettronica, informatica, 
biotecnologie, servizi finanziari ecc.) dovrebbero utilizzare in prevalenza capitale 
proprio116. Dal momento che il lapideo è un settore tradizionale, maturo 
caratterizzato da attività tangibili, Cogemar ha le caratteristiche per ricorrere 
maggiormente a capitali di terzi. Inoltre, la sua storia ormai ventennale di crescita 
e sviluppo, rappresenta un elemento positivo nella valutazione del grado di 
affidabilità dell’azienda da parte del sistema creditizio117.  
                                                 
114 Per un approfondimento sull’effetto di leva finanziaria, si veda Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., 
Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione aziendale, II° edizione, Milano, Giuffrè editore, 
2003, cap. 13-14 
115 Grèmillet A., Les ratios et leur utilisation, Les èditions d’organisation, Parigi, 1973 
116 Si veda al riguardo il paragrafo 1.1.1. 
117 Basettoni Arleri Alberto, L’analisi dei flussi e degli indici finanziari nella valutazione della capacità 
d’indebitamento dell’impresa, Economia e credito, (2), 1984, pag.97 
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In virtù di queste considerazioni preliminari ci si aspetta di riscontrare 
nella scelta delle fonti di finanziamento una maggiore predisposizione 
all’indebitamento e, conseguenza naturale, un indice di autonomia finanziaria 
contenuto. In effetti, analizzando l’indice riportato in tabella 12, l’azienda mostra 
bassi livelli di capitalizzazione, comportando un preoccupante incremento del 
rischio finanziario, anche alla luce dell’introduzione dei nuovi requisiti richiesti 
dall’accordo di Basilea II. L’impresa, consapevole di tale criticità, sta vagliando 
la possibilità di deliberare un aumento del capitale sociale. 
Tabella 3.12: Indici di composizione della struttura finanziaria  
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Indice di autonomia finanziaria 12,10% 11,44% 12,52% 12,56%
Indice di solidità del capitale sociale 11.45% 11.46% 10.74% 10.86%
Indice d'indebitamento a lungo termine 14,67% 15,62% 13,84% 15,26%
Indice d'indebitamento a breve 73,23% 72,95% 73,64% 72,18%
Indice d'indebitamento finanziario 53,91% 54,65% 49,54% 58,36%
Indice d'indebitamento finanziario a breve 42,17% 41,28% 37,19% 44,48%
 
Le variazioni riscontrate durante il periodo in esame sono legate 
esclusivamente alla dinamica dell’utile/perdite d’esercizio.  
Le passività consolidate, dal momento che finanzieranno l’azienda per un 
periodo di tempo generalmente lungo, sono considerate, in larga 
approssimazione, fonti di capitale stabili. L’indice che misura il loro peso sul 
totale del capitale investito, detto indebitamento a lungo, assume un valore di 
poco superiore all’indice d’autonomia finanziaria e non subisce particolari 
variazioni nel periodo esaminato. Nel 2001 il 90% dell’indebitamento a lungo era 
rappresentato da debiti di finanziamento; a fine 2004 la percentuale era scesa 
all’80%. Infatti, come si è osservato precedentemente, si è avuta una sostituzione 
tra passività esplicitamente onerose e passività di funzionamento (è aumentato, in 
particolare, l’accantonamento a fondi rischi). 
Incidono con una quota consistente, come ci si potrebbe aspettare, i debiti 
a breve termine, che costituiscono circa il 73% del capitale investito. Scindendo i 
debiti di finanziamento dai debiti di funzionamento, si osserva come le passività 
correnti esplicitamente onerose incidano notevolmente sulla rischiosità della 
struttura finanziaria. Tale assetto è comprensibile considerando che, in virtù della 
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natura prevalentemente commerciale dell’impresa, si rende necessario finanziare 
con fonti di breve durata l’ammontare di crediti verso clienti. Circa il 40% 
dell’attivo è rappresentato da crediti verso la clientela ed una percentuale simile 
del passivo è costituita da debiti a breve. È ragionevole ipotizzare che tale 
struttura crei delle difficoltà nel circolante (quindi problemi di liquidità) ed 
influisca sulla gestione tramite gli oneri finanziari espliciti118.  
Nel periodo in esame, come mostra la tabella 13, tuttavia si è assistito ad 
un decremento dell’indebitamento finanziario a breve, con una ripresa 
nell’ultimo anno considerato. 
Tabella 3.13: Dinamica degli indici di composizione della struttura finanziaria. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001 
Indice di autonomia finanziaria 96,35% 91,06% 99,70% 100,00% 
Indice di protezione del capitale sociale 99,35% 101,18% 102,42% 100,00% 
Indice d'indebitamento a lungo termine 96,13% 102,34% 90,67% 100,00% 
Indice d'indebitamento a breve 101,45% 101,06% 102,03% 100,00% 
Indice d'indebitamento finanziario 92,38% 93,65% 84,89% 100,00% 
Indice d'indebitamento finanziario a breve 94,80% 92,81% 83,62% 100,00% 
  
Grafico 3.2: Dinamica degli indici di composizione della struttura finanziaria. 









Indice d'indebitamento a breve
Indice d'indebitamento finanziario
Indice d'indebitamento finanziario a breve
 
                                                 
118 Tale aspetto sarà successivamente approfondito anche attraverso il confronto con l’onerosità sostenuta 
dalle imprese concorrenti. 
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La diminuzione dell’incidenza sia dell’indebitamento finanziario a breve 
che a lungo termine (come è stato precedentemente osservato), comporta, com’è 
naturale, un contenimento dell’indebitamento finanziario complessivo.  
Tabella 3.14: Quoziente d’indebitamento. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Quoziente d'indebitamento 1.33 1.34 1.41 1.23
 
La tabella 14 mostra i valori del quoziente d’indebitamento, ottenuto 
rapportando il capitale di terzi al capitale investito netto119. 
L’aumento registrato dall’indice tra il 2001 ed il 2002 è da imputare 
all’incremento di circa il 30% dei debiti non esplicitamente onerosi (debiti di 
funzionamento), la cui diminuzione, negli anni seguenti, causa la diminuzione 
del quoziente. 
Il patrimonio netto, non subendo significative variazioni nel periodo 
esaminato, influenza in modo trascurabile l’evoluzione dell’indicatore. 
Riguardo ai debiti di finanziamento, il loro calo tra il 2001 ed il 2002 
viene  quasi completamente bilanciato dal loro successivo aumento nel 2003. Il 
2004 si conclude con un livello di indebitamento finanziario poco inferiore 
rispetto all’anno base. 
Il costo medio dei finanziamenti può essere calcolato rapportando gli oneri 
finanziari sostenuti nell’esercizio al totale dei debiti finanziari. Al fine di 
eliminare gli effetti di una politica di indebitamento non costante durante 
l’esercizio, si è ritenuto opportuno calcolare la semisomma dei debiti finanziari. 
In altre parole, dal momento che l’impresa potrebbe aver richiesto nuovi 
finanziamenti durante gli ultimi mesi dell’esercizio, considerare il livello di 
indebitamento finanziario al 31/12 porterebbe a conclusioni distorte e non 
rappresentative dell’effettiva realtà aziendale120. 
È, quindi, più corretto considerare il valore medio dei debiti 
esplicitamente onerosi. 
                                                 
119 Il capitale investito netto è il complesso delle fonti di capitale da remunerare in modo esplicito 
(azionisti e finanziatori esterni). È dato dalla differenza tra il totale di passività e netto, da una parte, e 
debiti non onerosi, dall’altra. 
120 In particolare si otterrebbe un costo medio dei finanziamenti più basso rispetto al valore effettivo. 
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Tabella 3.15: Onerosità dell’indebitamento. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Onerosità indebitamento 7.20% 7.54% 7.59% 8.70%
Onerosità indebitamento a lungo 6.84% 6.40% 7.11% 7.73%
Onerosità indebitamento a breve 7.30% 7.92% 7.74% 8.94%
Fonte: Nostre elaborazioni. 
 
L’onerosità dell’indebitamento subisce, nel periodo in esame, un 
progressivo contenimento riconducibile alla diminuzione dei tassi di interesse 
richiesti dal sistema creditizio, avvenuta negli ultimi anni. Si osserva come 
l’onerosità dell’indebitamento finanziario a breve sia maggiore rispetto a quella a 
medio lungo. 
3.2.3 L’analisi della correlazione fonti-impieghi 
Per esprime ulteriori giudizi sull’adeguatezza della struttura finanziaria è 
opportuno mettere a confronto l’ammontare di alcune voci degli impieghi con le 
rispettive fonti, dal momento che dovrebbe esserci un certo grado di correlazione 
logica. Quest’approfondimento consente di analizzare l’aspetto della solidità 
patrimoniale, intesa come capacità dell’impresa di mantenere l’equilibrio 
finanziario con riferimento al tempo non breve. Un’azienda solida, in altre 
parole, ha buone probabilità di superare disequilibri economici o finanziari di 
breve periodo, in quanto il suo assetto patrimoniale le consente di assorbire gli 
effetti negativi di tali disequilibri senza compromettere la continuità della 
gestione121. La solidità patrimoniale risulta massima nel caso di finanziamento 
delle immobilizzazioni con mezzi propri; essa è, tuttavia, soddisfacente anche se 
le immobilizzazioni sono finanziate da passività consolidate aventi scadenze 
coerenti con la vita utile dei beni, soprattutto se tale forma di finanziamento si 
affianca al finanziamento con i mezzi propri. Se le immobilizzazioni sono 
principalmente finanziate con passivo a breve, la solidità è da ritenersi più o 
                                                 
121 Caramiello Carlo, Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag. 132 
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meno insoddisfacente. Gli indicatori di bilancio devono, quindi, dare risposta a 
due principali quesiti: in primo luogo, quanta parte delle immobilizzazioni è 
finanziata con i mezzi propri; in secondo luogo, come è finanziata la parte 
rimanente.  
Per il calcolo della frazione di immobilizzazioni finanziata con il capitale 
di rischio si procede, naturalmente, al confronto tra le due classi di valori 
interessate: i mezzi propri e l’attivo fisso. Il rapporto tra queste due classi di 
valori prende la denominazione di quoziente primario di struttura. Talvolta in 
aggiunta all’indice quoziente si preferisce calcolare anche l’indice differenza, il 
margine primario di struttura. 
Il valore informativo dei due indicatori è molto diverso, in quanto il 
margine è espresso in valore assoluto mentre il quoziente è espresso in valore 
relativo. Benché le variabili determinanti dei due indicatori siano le stesse, il 
secondo è più espressivo del primo ai fini della comparazione nel tempo e nello 
spazio, in quanto rappresenta gli equilibri relativi tra le classi di valori 
considerate, ma non è influenzato dalla dimensione aziendale. In virtù di queste 
considerazioni, si farà riferimento ai quozienti di struttura. 
Tabella 3.16: Quoziente di struttura primario. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Quoziente primario di struttura 0,6784 0,6103 0,6504 0,7637
 
Dall’analisi del quoziente primario di struttura di evince che circa 2/3 
delle immobilizzazioni sono finanziate da mezzi propri. L’evoluzione 
dell’indicatore è legata principalmente alla dinamica dell’attivo fisso: infatti, 
l’aumento dell’attivo immobilizzato nel 2002-2003, non essendo bilanciato da un 
incremento dei mezzi propri, comporta una peggioramento del quoziente. Alla 
fine del periodo in esame, la contrazione delle immobilizzazioni (legata 
principalmente alla cessione del ramo d’azienda) ha l’effetto di aumentare il 
quoziente primario di struttura.  
L’indicatore si caratterizza per valori non di molto inferiori all’unità: è 
questa una situazione del tutto accettabile sotto il profilo della solidità, purché il 
finanziamento della parte rimanente delle immobilizzazioni avvenga con 
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passività consolidate. Occorre precisare, infatti, che un quoziente maggiore di 
uno122 avrebbe rappresentato una situazione ottimale sotto il profilo della solidità 
patrimoniale, ma non necessariamente sotto il profilo della redditività, dal 
momento che, se determinate condizioni sono rispettate, l’aumento 
dell’indebitamento comporta un aumento della redditività del capitale proprio123.  
Il calcolo del quoziente di struttura ci ha permesso di formulare un 
giudizio più approfondito sulla solidità patrimoniale: l’analisi della composizione 
della struttura finanziaria ci aveva portato a concludere che la bassa 
patrimonializzazione avrebbe potuto rappresentare per l’azienda una criticità, 
comportando un incremento del rischio finanziario. Questo giudizio deve essere 
in parte rivisto dal momento che lo scarso livello di capitale proprio risulta, 
comunque, in grado di assicurare una soddisfacente copertura dell’attivo 
immobilizzato.  
Per analizzare come viene finanziata la parte restante delle 
immobilizzazioni, occorre calcolare il quoziente secondario di struttura.  
Tabella 3.17: Quoziente secondario di struttura. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Quoziente secondario di struttura 1,5009 1,4437 1,3691 1,6916
 
Come mostra la tabella 15, il quoziente secondario, pur subendo una lieve 
diminuzione, si mantiene durante tutto il periodo considerato, largamente 
maggiore di uno, indicando che le immobilizzazioni sono interamente finanziate 
con il passivo permanente, il quale finanzia anche una parte dell’attivo circolante. 
Questa situazione denota una solidità patrimoniale buona.  
In conclusione, nonostante la struttura finanziaria sia composta 
principalmente da fonti a breve termine -con la conseguenza di determinare un 
aumento della rischiosità finanziaria- essa risulta coerente con la composizione 
prevalentemente flessibile dell’attivo, nel quale il peso delle immobilizzazioni è 
decisamente contenuto124. 
                                                 
122 Esso indicherebbe che le immobilizzazioni sono interamente finanziate con i mezzi propri, che 
finanziano anche una parte dell’attivo circolante. 
123 È il cosiddetto effetto di leva finanziaria, al quale abbiamo fatto precedentemente riferimento. 
124 Si veda al riguardo il paragrafo 3.2.1. 
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3.2.4 L’analisi della liquidità 
Se l’analisi di solidità considera la capacità tendenziale dell’azienda di 
mantenersi in equilibrio finanziario nel medio-lungo termine, oggetto dell’analisi 
di liquidità è, invece,la capacità dell’azienda di adempiere agli impieghi 
finanziari di breve periodo125. In altre parole, l’analisi di liquidità mira a 
verificare che l’azienda sia in grado, tramite la liquidità esistente e le entrate 
attese per il breve periodo, di fronteggiare le uscite attese nel breve termine126.  
Occorre precisare preliminarmente che poiché, per convenzione, il breve 
termine è riferito ad un orizzonte temporale di 12 mesi, l’analisi di liquidità mira 
ad accertare la sussistenza degli equilibri finanziari con riferimento all’intero 
esercizio successivo. Affinché l’azienda sia solvibile, tale condizione deve, 
tuttavia, essere verificata in qualsiasi istante compreso nei 12 mesi successivi alla 
data di riferimento del bilancio. Si tratta, in altre parole, di una condizione che 
deve essere verificata continuamente. Una verifica così puntuale della solvibilità 
costituisce però un obiettivo troppo ambizioso per uno strumento informativo 
quale il bilancio, che ha natura sintetica e consuntiva. Tale approfondimento 
richiederebbe strumenti di carattere analitico e preventivo, per lo studio 
dettagliato di entrate ed uscite future. I limiti che caratterizzano l’analisi della 
liquidità fondata sul bilancio possono essere superati soltanto con il budget di 
tesoreria. Di tali limiti strutturali, pertanto, occorre tenere conto in sede di 
interpretazione degli indici127. 
Anche l’analisi della liquidità può essere svolta sia con indici-differenza 
che, più efficacemente, con indici-quoziente. Il quoziente di disponibilità è dato 
dal rapporto fra i componenti dell’attivo circolante e le passività correnti. 
Tabella 3.18: Quoziente di disponibilità. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Quoziente di disponibilità 1,1220 1,1140 1,0965 1,1576
                                                 
125 Il breve periodo è convenzionalmente fatto pari ai 12 mesi che seguono la data di riferimento delle 
analisi. 
126 Feradini Carlo A., Gabbini Emanuele M., L’analisi del bilancio, aspetti economici, finanziari e fiscali 
dei bilanci di esercizio, Franco Angelo Editore,  
127 Barelli Claudio, La diagnosi della liquidità, Amministrazione e finanza, n.7/1994 
 
Capitolo 3                                                                                               Analisi di bilancio 
 - 126 -
 
Il quoziente di disponibilità non subisce delle variazioni significative e si 
mantiene superiore ad uno, testimoniando che l’attivo è in grado di finanziare in 
modo soddisfacente il passivo a breve128. 
Una critica frequentemente mossa all’utilizzo del quoziente di 
disponibilità riguarda la presenza del magazzino al numeratore. Esso rappresenta 
“un impiego non numerario non sempre destinato a convertirsi in breve tempo in 
impiego numerario”129. Innanzitutto, esso comprende, quasi sempre, una scorta 
vincolata la cui posizione è più vicina all’attivo fisso che all’attivo circolante130. 
Nel caso specifico dell’azienda esaminata, parte del magazzino è costituita da 
materiali divenuti temporaneamente “fuori moda”, che vengono mantenuti in 
attesa di un cambiamento nei gusti dei consumatori. 
 La parte non vincolata, inoltre, non sempre presenta una liquidità a breve. 
Le materie prime, ad esempio, prima di convertirsi in liquidità devono 
attraversare tre stadi successivi: 
- lo stadio della lavorazione, cioè della trasformazione in prodotti 
finiti; 
- lo stadio della commercializzazione, cioè della vendita dei prodotti 
finiti, 
- lo stadio della liquidazione, cioè dell’incasso dei crediti relativi alla 
dilazione del ricavo di vendita dei prodotti finiti. 
Ove possibile, sarebbe, quindi, interessante scomporre il magazzino nella 
parte liquidabile a breve e nella parte non liquidabile a breve, allo scopo di 
includere, con maggiore attendibilità, l’indice di disponibilità tra gli indici atti a 
rappresentare la liquidità della gestione. 
 Tale scomposizione del magazzino è difficilmente attuabile; inoltre, si 
deve osservare operando su commessa, nell’azienda in esame la fase di 
commercializzazione segue immediatamente alla lavorazione. 
                                                 
128 Tyran Michel P., Gli indici aziendali, Il Sole24 Ore libri, 1998 
129 Caramiello Carlo, Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, 2003, pag. 185 
130 Si fa riferimento alle cosiddette scorte cuscinetto oppure a beni in magazzino temporaneamente o 
permanentemente obsoleti, che sarà assai difficile poter collocare sul mercato. 
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In virtù di tali considerazioni, si procede all’analisi della liquidità 
mediante una seconda categoria di indici, denominati quozienti di tesoreria.  
Il quoziente di tesoreria primario è dato dal rapporto tra la liquidità 
immediate ed il passivo a breve. 
Tabella 3.19: Quoziente di tesoreria. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Quoziente di tesoreria primario 0,0286 0,0249 0,0033 0,0936
Quoziente di tesoreria secondario 0,7386 0,7438 0,7450 0,8146
   
Valori percentuali (anno riferimento/anno base) 2004 2003 2002 2001
Quoziente di tesoreria primario 30,57% 26,61% 3,58% 100,00%
Quoziente di tesoreria secondario 90,67% 91,31% 91,46% 100,00%
 
A causa del peso praticamente nullo della liquidità immediata, il quoziente 
di tesoreria si colloca su valori bassi ed, inoltre, nel periodo esaminato subisce un 
ulteriore vistoso calo. 
 Il quoziente di tesoreria secondario, che prende la denominazione di 
“quick ratio” o “acid test”, rappresenta la capacità dell’azienda di far fronte, con 
la liquidità totalmente disponibile (quella differita e quella immediata), 
all’estinzione delle passività correnti131. Esprime, dunque, più chiaramente del 
primo, e pur sempre in modo approssimativo, l’attitudine dell’impresa a svolgere 
la sua gestione in condizioni di adeguata liquidità132 
Il quoziente di tesoreria secondario, nonostante il calo registrato tra il 
2001 ed il 2002 (imputabile principalmente dal calo della liquidità immediata133) 
si colloca su valori soddisfacenti, dal momento che all’incirca i ¾ delle passività 
correnti sono finanziate con liquidità immediate e differite.  
La gestione della liquidità, rappresenta un aspetto di rilievo, anche in 
considerazione della natura prevalentemente commerciale dell’azienda. Alcuni 
elementi potrebbero essere sintomi di una difficoltà della gestione: in primo 
luogo la ridotta disponibilità di liquidità immediata potrebbe essere dovuta ad 
                                                 
131 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 186 
132 Feradini Carlo A., Gabbini Emanuele M., L’analisi del bilancio, aspetti economici, finanziari e fiscali 
dei bilanci d’esercizio, Franco Angeli, pag. 94 
133 Come già osservato, potrebbe essere causato da  una diminuzione della competitività. 
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una difficoltà nella riscossione dei crediti134; in secondo luogo l’elevata incidenza 
del passivo a breve potrebbe essere dovuta esclusivamente alla natura 
dell’attività, ma potrebbe essere causata anche da una lunghezza eccessiva del 
periodo di fabbisogno finanziario, relativo allo svolgersi dei cicli gestionali 
correnti135.  
Per chiarire tali interrogativi, occorre procedere al calcolo degli indici di 
rotazione del capitale circolante netto.  
Gli indici di disponibilità e di tesoreria non indagano il succedersi dei 
flussi finanziari generati dall’attivo circolante e dal passivo corrente all’interno 
dell’orizzonte temporale breve. Inoltre, essi omettono di considerare gli effetti 
della gestione “ulteriore”, cioè di quella successiva alla data di riferimento del 
bilancio. Il calcolo degli indici di rotazione mira a rimuovere il primo dei limiti 
evidenziati, indagando la velocità di trasformazione in forma liquida delle 
singole classi di valori dell’attivo circolante e la velocità d’estinzione delle 
passività correnti.  
L’equilibrio finanziario di breve termine è di più agevole raggiungimento, 
a parità di altre condizioni, quando la velocità di ritorno in forma liquida 
dell’attivo circolante è superiore alla velocità d’estinzione delle passività 
correnti. L’indagine riguarda, pertanto, la velocità di rinnovo, ovvero l’intensità 
della rotazione delle singole classi di valori del capitale circolante netto 
operativo. Si tratta, in altre parole, di indagare i tempi medi con i quali si 
succedono i flussi finanziari legati ai cicli gestionali correnti di acquisto, 
trasformazione e vendita. Tali flussi sono legati al pagamento dei costi relativi 
all’acquisizione dei fattori produttivi correnti ed all’incasso dei ricavi relativi alle 
vendite. Quando l’incasso derivante dalle vendite avviene successivamente al 
pagamento dei fattori produttivi correnti, lo svolgimento dei cicli operativi 
genera un fabbisogno finanziario che deve essere coperto per garantire il 
mantenimento della solvibilità a breve. Quando, invece, l’incasso delle vendite 
                                                 
134 Occorre ribadire che dal bilancio è possibile ricavare solo il valore al 31/12; in realtà la liquidità 
effettivamente a disposizione potrebbe essere maggiore. 
135 Più è lunga la distanza tra il periodo del pagamento e dell’incasso, maggiore sarà il fabbisogno 
finanziario che l’azienda fatica a coprire. 
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precede il pagamento degli acquisti correnti, i cicli gestionali generano liquidità, 
agevolando il mantenimento delle condizioni di equilibrio finanziario. Se 
consideriamo il momento dell’acquisizione dei fattori produttivi correnti come il 
momento iniziale di ciascun periodo operativo, possiamo osservare che: 
- il pagamento dei costi relativi all’acquisizione dei fattori produttivi 
interverrà soltanto dopo il periodo di dilazione concesso dai 
fornitori; 
- l’incasso dei ricavi relativi alle vendite interverrà soltanto dopo il 
periodo di giacenza delle scorte ed il successivo periodo di 
dilazione concesso ai clienti136. 
Quanto detto può essere rappresentato nel modo seguente: 
 
Figura 3.6: Rappresentazione del ciclo monetario. 
 
Fonte: Pisoni P., Puddu L., Analisi di bilancio, casi ed esercizi, Giappichelli Editore, Torino, pag. 43 
 
Le rimanenze si rinnovano durante i cicli operativi per effetto del 
congiunto operare delle vendite e dei nuovi acquisti. In sostanza, però, il ritorno 
in forma liquida del magazzino è determinato dalle vendite, che generano 
liquidità e consentono di procedere ai nuovi acquisti ed alla prosecuzione dei 
cicli gestionali.  
Tabella 3.20: Indici di velocità di rinnovo delle rimanenze. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Rotazione scorte 3,03 3,23 3,59 3,85
Tempo medio di giacenza delle scorte (gg) 120 113 101 95
                                                 
136 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
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Come mostra la tabella 20, le scorte vengono rinnovate circa 3 volte 
all’anno per effetto delle vendite. Lo stesso tipo di informazione si può ottenere 
tramite il calcolo del tempo medio di giacenza delle scorte che esprime, in giorni, 
il tempo impiegato in media dal magazzino per rinnovarsi completamente per 
effetto dei ricavi. Si osserva che il rinnovo del magazzino diminuisce e tale 
tendenza è meglio evidenziata dall’indice del tempo medio di giacenza che 
aumenta di 26 giorni (quasi 1 mese), dal 2001 al 2004. Questa tendenza può 
essere imputata ad una perdita di competitività che causa contestualmente una 
diminuzione delle vendite ed un aumento delle giacenze di magazzino.  
Occorre precisare, tuttavia, che il valore degli indici di rotazione risulta 
distorto, e più nello specifico peggiorato, dalle scorte di materie prime e 
semilavorati divenuti obsoleti, a causa delle variazioni nei gusti e delle 
preferenze dei consumatori. L’azienda ritiene, tuttavia, che non sia conveniente 
procedere alla svalutazione del magazzino137 in quanto è preferibile mantenere il 
materiale in attesa di poterlo utilizzare in successive commesse.  
In virtù di tale considerazione, il giudizio non positivo sulla rotazione del 
magazzino dovrebbero essere attenuato. 
L’indice di rotazione dei crediti commerciali (detto anche rotazione dei 
crediti o, nel linguaggio anglosassone accounts receivable turnover), si ottiene 
dal rapporto fra le vendite ed i crediti verso clienti iscritti in bilancio. 
Tabella 3.21: Indici di velocità di rinnovo dei crediti. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Indice di rotazione dei crediti 2,12 2,22 2,26 2,50
Tempo medio di incasso dei crediti (gg) 172 164 161 146
  
Valori percentuali (anno riferimento/anno base) 2004 2003 2002 2001
Indice di rotazione dei crediti 84,65% 88,82% 90,43% 100,00%
Tempo medio di incasso dei crediti 118,14% 112,59% 110,58% 100,00%
 
I crediti si rinnovano per effetto delle vendite, o meglio degli incassi, circa 
2 volte all’anno; ciò significa che la durata media degli stessi è pari a 170 giorni 
                                                 
137 Ipotizziamo che l’azienda di sia rifornita, in certo momento, di un materiale molto richiesto, il cui 
prezzo era conseguentemente alto. Successivamente, a causa di una variazione dei gusti, il materiale non 
viene più impiegato. Di conseguenza il suo valore diminuisce, a fronte di un costo di ingresso nel 
magazzino che rimane elevato. 
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all’incirca. È rilevante osservare il trend di variazione nel tempo: la durata media 
dei crediti aumenta significativamente nel periodo in esame. Questo dato 
potrebbe essere legato alla perdita di competitività che ha costretto l’azienda ad 
aumentare la dilazione concessa ai propri clienti. Sarebbe interessante 
comprendere se tale tendenza ha riguardato soltanto l’azienda oppure l’intero 
comparto138. Nel caso in cui la diminuzione della rotazione abbia coinvolto altre 
aziende concorrenti, il giudizio negativo espresso dovrebbe essere attenuato, in 
quanto il trend sarebbe legato ad una congiuntura negativa generale; mentre nel 
caso opposto (l’aumento della dilazione ha coinvolto solo l’azienda) il dato è 
preoccupante in quanto implicherebbe o una perdita di competitività dei prodotti 
e dei servizi139 offerti, oppure una perdita di potere contrattuale. 
Occorre, in ogni caso verificare la durata dei debiti commerciali. 
Tabella 3.22: Indici di velocità di rinnovo dei debiti. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Rotazione debiti 3,37 3,76 3,46 4,74
Tempo medio pagamento debiti verso fornitori (gg) 108 97 105 77
   
Valori percentuali (anno riferimento/anno base) 2004 2003 2002 2001
Rotazione debiti 71,00% 79,42% 72,91% 100,00%
Tempo medio pagamento debiti verso fornitori 140,84% 125,92% 137,16% 100,00%
 
Anzitutto si osserva come il pagamento dei debiti avvenga prima 
dell’incasso dei crediti, dal momento che la rotazione dei debiti è maggiore 
rispetto alla rotazione dei crediti. Si genera, dunque, un fabbisogno finanziario 
legato allo svolgersi del ciclo operativo. 
È positivo rilevare come siano aumentati i giorni di dilazione ottenuti dai 
fornitori. Ciò significa che c’è stato un adeguamento tra la dilazione concessa ai 
clienti e quella ottenuta dai fornitori e rafforza l’ipotesi di una crisi di 
competitività settoriale che ha coinvolto i soggetti operanti a tutti i livelli.  
L’informazione di sintesi maggiormente rilevante che può essere ottenuta 
dall’analisi degli indicatori di velocità del capitale circolante netto è costituita 
dalla durata media del ciclo del circolante. Essa esprime la durata espressa in 
                                                 
138 Tale aspetto verrà successivamente considerato. 
139 Per “attrarre” il cliente l’azienda si potrebbe trovare “costretta” a concedere delle dilazioni maggiori 
della concorrenza. 
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giorni che mediamente trascorre tra il momento del pagamento ai fornitori dei 
fattori produttivi correnti ed il momento dell’incasso dai clienti dei ricavi delle 
vendite e delle prestazioni. Per la costruzione di questo indicatore è necessario 
indagare, nell’ambito dei cicli operativi correnti, la concatenazione dei momenti 
rilevanti sotto il duplice profilo economico e finanziario. I momenti di rilevanza 
economica sono quelli di esecuzione delle prestazioni relative all’acquisto dei 
beni o dei servizi ed alla vendita del prodotto. I momenti di rilevanza finanziaria 
sono quelli di regolamento monetario degli acquisti e delle vendite. In presenza 
di dilazioni di pagamento, i momenti di rilevanza finanziaria corrispondono al 
pagamento dei debiti verso fornitori e all’incasso dei crediti verso clienti140. 
Appare evidente come le distanze tra i momenti rilevanti corrispondano 
agli indici di velocità del circolante espressi in giorni: 
- tempo medio di giacenza delle scorte, pari al tempo mediamente 
intercorrente tra l’acquisto e la vendita; 
- tempo medio di incasso dei crediti verso clienti, pari al tempo 
mediamente intercorrente tra la vendita e l’incasso; 
- tempo medio di pagamento dei debiti verso fornitori, pari al tempo 
mediamente intercorrente tra l’acquisto ed il pagamento. 
Conseguentemente, la durata media corrisponderà alla somma algebrica 
tra: 
- tempo medio di giacenza delle scorte, che incrementa la durata del 
ciclo del circolante; 
- tempo medio di incasso dei crediti verso clienti, che incrementa la 
durata del ciclo del circolante; 
- tempo medio di pagamento dei debiti verso fornitori, che riduce la 
durata del ciclo del circolante. 
 In formula: 
gg ciclo del circolante = gg scorte + gg clienti – gg fornitori 
                                                 
140 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 217 
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La durata media del ciclo del circolante esprime, pertanto, se positivo la 
lunghezza del periodo di fabbisogno finanziario, se negativo l’eccedenza di 
liquidità da impiegar, che sarà tanto più elevata quanto maggiore è la distanza tra 
l’incasso dei clienti ed il successivo pagamento ai fornitori. 
Con riferimento all’anno 2001, la durata del ciclo del circolante risulta: 
95 (gg scorte) + 146 (gg clienti) – 77 (gg fornitori) = 165 giorni 
Tabella 3.23: Durata del ciclo del circolante 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Durata del ciclo del circolante (gg) 184 180 157 164
   
Valori percentuali (anno riferimento/anno base) 2004 2003 2002 2001
Durata del ciclo del circolante 112,61% 110,14% 96,09% 100,00%
 
Si osserva che l’incremento della durata delle scorte e dei crediti ha 
causato un aumento della durata del ciclo, mentre l’aumento della dilazione 
ottenuta dai fornitori ha provocato una sua diminuzione. I primi due effetti 
hanno, tuttavia, finito per prevalere sul secondo e, conseguentemente, nel periodo 
in esame, è aumentato il fabbisogno dei finanziamenti. 
Si generano, di conseguenza, problemi di liquidità che sono soddisfatti 
ricorrendo ad indebitamento finanziario a breve, quali conto correnti bancari 
passivi o indebitamento finanziario a breve da anticipazione dei crediti (anticipo 
da fatture o Riba salvo buon fine). 
Occorre osservare che la durata del ciclo del circolante è molto legata alla 
struttura ed alla prassi commerciale del settore. Nel lapideo la tendenza è per 
cicli del circolante lunghi, non tanto per l’ammontare di rimanenze, quanto 
piuttosto per il tempo medio di incasso, legato anche alla durata notevole di 
alcune commesse. Le imprese si trovano, così, nella necessità di mediare le 
dilazioni di pagamento lunghe richieste dai clienti con i tempi di dilazione più 
brevi offerti dai fornitori. 
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3.2.5 L’analisi della redditività 
L’analisi della situazione economica consiste nell’osservazione dei 
rapporti esistenti tra i costi ed i ricavi dell’impresa stessa. Tale analisi si fonda, in 
particolare, sul concetto di redditività. 
Il bilancio di esercizio fornisce, infatti, una misura, seppur sintetica, del 
risultato di periodo (utile netto o perdita). Ma tale misura è espressa in termini 
assoluti, cioè non tiene conto dell’entità dell’investimento che è stato fatto per 
ottenere quel risultato. La redditività è, invece, una misura relativa, ed è definita 
dal rapporto tra una determinata configurazione di reddito ed il capitale 
impiegato per l’ottenimento di tale reddito.  
Le misure di redditività sono impostate su questa logica: vengono posti a 
confronto i risultati economici con i mezzi finanziari che sono stati impiegati per 
ottenere i risultati medesimi.141 
Il primo indice, il Roe142, che esprime la redditività del capitale di rischio, 
viene presentato nelle due versioni, lordo o netto, allo scopo di evidenziare 
l’incidenza della gestione fiscale e tributaria143.  
L’indice Roi indica la redditività del capitale investito nella gestione 
caratteristica. Esso si ottiene come rapporto tra l’utile operativo ed il capitale 
investito; moltiplicando numeratore e denominatore per l’importo delle vendite 
ottenute nell’esercizio, si ottiene una configurazione più analitica del Roi, 
evidenziando sia l’indice di redditività delle vendite (che si indica con il simbolo 
Ros) sia l’indice di produttività del capitale investito. Il Ros esprime quanto 
“rimane”, sul prezzo di vendita, dopo aver coperto tutti i costi dell’area 
                                                 
141 Pisoni P, Puddu L, Analisi di bilancio, casi ed esercizi, Giappichelli editore, Torino, pag. 48 
142 “Il Roe è un indice che misura la convenienza da parte degli operatori economici, ad investire mezzi 
monetari, a titolo di capitale di rischio nella gestione aziendale”. Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., 
Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè 
editore, 2003, pag. 362 
143 Tyran Micheal R., Gli indici aziendali, Il Sole 24 Ore Libri, Milano, 1998, pag.- 128 
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caratteristica, mentre la produttività del capitale investito esprime la capacità del 
capitale investito di “produrre” ricavi.144 
Tabella 3.24: Indici di redditività. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Roe lordo 5,15% -3,55% 5,29% 16,64%
Roe netto 0,12% -6,75% 1,16% 3,37%
Roi 5,23% 2,30% 4,43% 8,43%
Ros 6,14% 2,63% 4,75% 8,83%
   
Valori percentuali (anno riferimento/anno base) 2004 2003 2002 2001
Roe lordo 30,94% -21,37% 31,82% 100,00%
Roe netto 3,48% -200,20% 34,42% 100,00%
Roi 62,07% 27,29% 52,55% 100,00%
Ros 69,52% 29,82% 53,86% 100,00%
 












Roe lordo Roe netto Roi Ros
 
Il 2001 (come abbiamo precedentemente osservato analizzando, ad 
esempio, la dinamica della liquidità immediata) è stato un anno estremamente 
positivo, nonostante la frenata dell’ultimo trimestre legata agli attentati alle Torri 
Gemelle di New York e alla guerra successiva, che ha certamente fatto perdere 
molto volume internazionale ai traffici, soprattutto nell’area medio-orientale145. Il 
livello accettabile del Roe non è solo determinato dalla buona redditività della 
gestione, ma risulta anche come effetto di un capitale sociale decisamente basso. 
                                                 
144 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 368 
145 Silvana Napoli, Stone Sector 2001, Internazionale Marmi e Macchine, Carrara, 2002 
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Confrontando il livello elevatissimo del Roe lordo con il risultato sempre 
positivo, ma decisamente più contenuto del Roe netto, si può osservare la 
notevole incidenza della componente fiscale sul risultato d’esercizio. Anche il 
Roi si colloca su valori assai elevati, così come il Ros. In particolare questo 
indicatore testimonia come la strategia perseguita dall’impresa garantisca un 
discreto margine di guadagno sulle vendite, a causa della qualità elevata del 
prodotto, che soddisfa le esigenze di una clientela di fascia alta146. Questo 
comporta un margine di guadagno sulle vendite discreto. Le imprese che, infatti, 
puntano sulla differenziazione e sulla qualità del proprio prodotto vedono 
nell’ampliamento del Ros uno strumento per accrescere la loro redditività 
operativa. Di contro, le imprese che perseguono strategie di leadership di prezzo, 
puntano piuttosto sulla realizzazione di un elevato volume di affari, ossia di un 
alto turnover. 
Nel 2002 i segnali della crisi, a cui abbiamo fatto accenno, diventano 
evidenti, con un dimezzamento di tutti gli indici di redditività. Il Roi vede una 
diminuzione più ridotta rispetto al Roe, testimoniando come un punto di forza 
dell’impresa sia l’efficacia ed efficienza della politica industriale e produttiva 
(politica della produzione, del personale, delle vendite). Il Roe è penalizzato 
dall’aumento dell’incidenza della gestione finanziaria (gli oneri finanziari 
rimangono praticamente costanti, ma il reddito operativo si è notevolmente 
ridotto). 
La perdita di competitività registrata nel 2002 può essere messa in 
relazione a diversi fattori. In primo luogo, non possono essere trascurati, in un 
settore che, come il lapideo, esporta generalmente, in valuta statunitense, gli 
effetti dell’apprezzamento della valuta europea sul Dollaro. Se da un lato, con 
l’introduzione della moneta unica, le importazioni sono divenute più convenienti, 
dall’altro lato le esportazioni sono meno vantaggiose per gli operatori esteri147. 
Altri fattori sono legati all’incertezza della situazione internazionale (che ha 
caratterizzato il 2002), in particolare l’instabilità nell’area medio orientale 
                                                 
146 Le imprese del comprensorio vicentino offrono, al contrario, prodotti più standardizzati. 
147 Segato, Giovanni; Giovanelli, Davide, Gestire il rischio di cambio in uno scenario in continua 
evoluzione, Amministrazione e Finanza, 19(6), 2004, pp. 29-39 
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causata dalla guerra e dalla forte concorrenza dei prodotti cinesi, particolarmente 
accentuata nel Medio e nell’Estremo Oriente, importanti mercati di riferimento 
dell’azienda.  
Nel 2003 la perdita di redditività raggiunge il suo culmine: il Roi e Ros 
diminuiscono ulteriormente a causa della forte concorrenza nei mercati 
internazionali;  tuttavia è il Roe ha subire un calo preoccupante. Tale indice è 
stato penalizzato, in modo particolare, dal forte deprezzamento del dollaro che ha 
comportato perdite nette di ricavi per differenza cambi, tra l’acquisizione 
dell’ordine e la spedizione per un valore di 1,057,101€. 
Il 2004 mostra segnali di una ripresa, con un incremento di circa il 60% 
nel valore di Roi e Ros. Il raffronto risulta positivo e di recupero nei confronti di 
un anno, il 2003, che è stato particolarmente negativo e depresso. Tale 
miglioramento è determinato anche dall’impostazione di nuove strategie, 
necessarie per far fronte ad un mercato in continua evoluzione con margini di 
guadagno sempre più ridotti dovuti alla forte concorrenza ed alla continua 
svalutazione del dollaro. L’obiettivo che il vertice aziendale si è prefissato è 
l’inserimento in una nicchia di mercato più remunerativa, rappresentata da una 
clientela sofisticata, che può essere soddisfatta attraverso l’offerta di materiali 
pregiati e di servizi professionali, sin dalla fase di progettazione del lavoro. Per 
raggiungere tale scopo si è iniziato ad attuare una politica di smobilizzo e 
riqualificazione del magazzino su materiali più remunerativi ed esclusivi e di 
selezione della clientela.  
Un risultato positivo, raggiunto nel 2004, è l’ottenimento di una 
commessa in Corea di 3500000, relativa ad un primo lotto di lavori per la 
costruzione di un grosso edificio, che ha garantito lavori per tutto il 2005 e, si 
prevede anche per il 2006.  
È interessante approfondire la ripartizione dei ricavi per area geografica. 
Tabella 3.25: Ripartizione dei ricavi per area geografica. 
  2001 2002 2003 2004
Italia 7.13 5.48 7.85 8.40
Europa 3.29 3.45 11.34 4.54
Giappone Korea 16.17 5.03 9.03 8.81
Estremo oriente (Cina) 12.92 15.41 12.29 10.30
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Paesi Arabi, Turchia, Africa 19.16 8.01 11.87 11.78
USA Canada 38.24 21.39 42.43 52.00
Sud Centro America 3.46 3.39 5.48 4.67
Sconti -0.37 -0.09 -0.29 -0.51
TOTALE 100.00 100.00 100.00 100.00
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Il principale paese cliente di Cogemar, come mostra il grafico 2, sono gli 
Stati Uniti.  
Fino al 1997-1998, il mercato più importante di riferimento era, invece, la 
Cina: grazie alla sua estensione geografica, assicurava una percentuale molto 
elevata del fatturato complessivo. Successivamente, ha iniziato ad acquistare 
indipendenza dal settore lapideo internazionale e, da paese consumatore, si è 
trasformata in un grande produttore. La Cina, attualmente, si qualifica sempre più 
come un paese “totale”, nel senso che produce, consuma, compra e rivende in 
tutte le aree del globo. Il modello che guida la sua evoluzione sta 
prevalentemente nel prezzo finale dell’operazione, che può rimanere, a quasi 
parità di offerta, estremamente contenuto in virtù di una serie di fattori legati sia 
al costo della manodopera sia alla catena di costruzione del valore. Il costo della 
manodopera è, infatti, non solo incomparabilmente più basso rispetto ai Paesi 
europei occidentali, ma è competitivo anche nei confronti di Paesi meno 
industrializzati; i costi per i trasporti sono molto contenuti, ma soprattutto la 
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disponibilità di un mercato interno di dimensioni elevatissime, garantisce la 
possibilità di collocare le qualità minori, eventualmente invendute all’estero148. 
Accanto alle politiche di aggressione del mercato, viene adottato anche il 
modello proprio delle imprese italiane negli anni ’80: apertura di cave all’estero, 
acquisizione della materia prima da trasportare e trasformare in patria, e 
successiva riesportazione del lavorato all’estero, e con prezzi finali di vendita 
talvolta persino più competitivi di quelli locali. 
A causa dell’enorme crescita del settore lapideo cinese, per Cogemar si è 
posta la necessità di spostare l’attenzione verso un altro paese: la scelta, che ha 
tenuto conto del potenziale di vendita conseguibile, è ricaduta sugli Stati Uniti. I 
primi anni di penetrazione commerciale non sono stati molto facili, dal momento 
che, la mancata riscossione di alcune commesse (resa più difficile dalla 
legislazione statunitense assai diversa da quella italiana), ha evidenziato 
l’importanza di selezionare una clientela più affidabile. Tuttavia è, 
successivamente, iniziata una fase di rafforzamento progressivo della quota di 
mercato statunitense, che è proseguita nel periodo in esame, nonostante gli effetti 
negativi della perdita di competitività legata all’apprezzamento dell’Euro sul 
Dollaro149.  
Il trend di crescita dei ricavi negli Stati Uniti è legato all’espansione 
dell’edilizia privata. Gli investimenti immobiliari hanno continuato a crescere nel 
2003 e 2004, facendo beneficiare indirettamente anche il settore delle forniture e 
delle pietre ornamentali, che esaltano la valorizzazione degli edifici150. Molti 
osservatori temono, tuttavia, una bolla speculativa nel settore immobiliare e, di 
conseguenza, ogni possibile variazione viene attentamente seguita e monitorata 
dai produttori nazionali.  
L’espansione cinese ha causato una perdita di competitività in Giappone e 
Corea: dopo un brusco calo tra il 2001 ed il 2002, le vendite si sono stabilizzate, 
ma, in ogni caso, sono sempre più lontani gli anni in cui l’area dell’Estremo 
                                                 
148 Silvana Napoli, Stone sector 2002, Internazionale marmi e macchine Carrara spa, pag. 21 
 
 
150 Il fenomeno è in ascesa a partire dalla crisi degli investimenti finanaziari speculativi nell’high tech ed 
a partire del ridimensionamento dell’indice Nasdaq. 
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Oriente rappresentava il riferimento principale per l’azienda. Tuttavia le 
produzioni molto particolari, di elevato livello e qualificazione rimangono, 
ancora, appannaggio di Cogemar151, così come delle altre imprese italiane. Sono 
produzioni importanti, ma contenute nei volumi, e quindi non in grado di 
compensare la progressiva erosione di ruolo dell’area. I paesi orientali, infatti, si 
approvvigionano sempre più attraverso produzioni proprie oppure provenienti da 
Cina, India e Turchia, e spesso trasformate autonomamente. 
È stato registrato anche un calo dei ricavi conseguiti nei Paesi Arabi ed in 
Turchia a causa, in primo luogo, del clima generato dalla guerra in Medio 
Oriente e, secondariamente, del ruolo sempre importante che la Turchia sta 
assumendo nel settore lapideo. A conferma dell’influenza che ha esercitato il 
conflitto bellico, si osservi il forte calo delle esportazioni registrato tra il 2001 ed 
il 2002. Le difficoltà anche pratiche dei trasporti, unite a quelle più generali di 
incertezza hanno esercitato una forte influenza. Le realtà medio orientali hanno, 
in ogni caso, continuato a prestare attenzione alle produzioni italiane e così, 
successivamente, si sono ripresi, parzialmente, i rapporti. 
Si è fatto accenno al ruolo che ha assunto la Turchia. Soprattutto nel 2003 
questo paese ha espresso una vitalità ed un tasso di sviluppo notevolissimi152. 
L’offerta che l’industria lapidea turca è in grado di proporre non è soltanto ampia 
come tipologia di materiali e di prodotti, ma anche avanzata e, di anno in anno, 
più esperta e competitiva. Lo stesso vale per altri paesi di area medio orientale e 
nordafricana, come Iran, Egitto, Marocco e Algeria.  
In Italia le vendite si sono mantenute buone durante tutto il periodo in 
esame; tuttavia, il mercato di riferimento di Cogemar, così come delle altre 
imprese del comprensorio toscano di Carrara - Lucca e del comprensorio veneto 
di Verona -Vicenza153, rimane l’estero.  
                                                 
151 Nel 2005 è stata ottenuta una grande commessa in Corea, che è ancora in fase di realizzazione. 
152 La Turchia ha riversato le sue esportazioni in Medio Oriente, in Europa, nel nord America, e in 
Estremo Oriente, sia export di blocchi che di lavorati. 
153 Questi due distretti territoriali coprono insieme i ¾ delle esportazioni nazionali. I comprensori di 
produzione e trasformazione del resto d’Italia, oltre a coprire il rimanente 25% dell’export, producono e 
trasformano per il consumo nazionale. 
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Durante tutto il periodo in esame, le esportazioni verso il Sud America 
sono rimaste contenute, dal momento che in questi paesi il settore lapideo 
rappresenta una risorsa154 piuttosto che una spesa. Cogemar cerca di rafforzare la 
sua relazione con quest’area attraverso rapporti di joint venture. 
Infine, con riferimento al mercato europeo, si è registrato un incremento 
delle vendite verso i paesi dell’Europa dell’Est, che, tuttavia, ha subito una 
frenata nel 2004. 
3.2.6 L’analisi dell’efficienza 
Gli indici di efficienza vengono utilizzati per valutare le caratteristiche del 
processo produttivo aziendale per quanto attiene al binomio ricavi-costi, con 
particolare attenzione al fattore lavoro, giudicandone l’evoluzione nel tempo e 
confrontandone le caratteristiche con le imprese analoghe del settore economico 
di riferimento155. Per il momento ci limiteremo all’osservazione delle variazioni 
intervenute nel periodo in esame, riservandoci successivamente la possibilità di 
effettuare un confronto con i competitors. 
Il primo indice in esame è il fatturato per addetto; esso, mettendo in 
relazione il numero di persone impiegate nell’attività produttiva ed il livello delle 
vendite effettuate, è un primo indicatore dell’efficienza economica complessiva 
dell’impresa. 
Tabella 3.26: Fatturato medio per addetto. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Fatturato medio per addetto 694645€ 573302€ 610606€ 601979€
   
Valori percentuali  2004 2003 2002 2001
Costo del lavoro su fatturato 115,39% 95,24% 101,43% 100,00%
 
                                                 
154 Ad esempio, il Brasile è ricco di cave di estrazione di materiali lapidei molto pregiati, soprattutto 
marmi e graniti blu ed inoltre può sfruttare una manodopera a basso costo. 
155 Rizzini R., Bilancio e analisi finanziaria delle imprese, Milano, Franco Angeli, 2000, pag. 168 
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L’indice, costante nei primi due esercizi considerati, diminuisce nel 2003, 
a causa degli effetti della perdita di competitività. Nel 2004, nonostante 
l’ulteriore diminuzione del fatturato di circa l’8% rispetto all’esercizio 
precedente, l’indicatore subisce un importante incremento a causa della politica 
di decentramento produttivo, il cui effetto è consistito in un miglioramento 
dell’efficienza aziendale. Infatti, un costo in precedenza fisso si è tramutato in 
variabile, comportando un aumento della flessibilità aziendale. Inoltre, la 
decentralizzazione ha garantito la possibilità di beneficiare della maggiore 
professionalità, che caratterizza le aziende conto terziste specializzate in un’unica 
fase di lavorazione. 
Tabella 3.27: Numero di addetti. 
 2004 2003 2002 2001
Addetti 32 42 41 42
  
 Valori medi arrotondati (media ponderata) 2004 2003 2002 2001
Presidente CDA 1 1 1 1
Direttore 1 1 1 1
Membri CDA 2 2     
Dirigente 2 2 2 2
Quadro 1 1 1 1
Impiegati 16 17 18 18
Operai 9 18 18 20
TOTALE 32 42 41 43
 
Il costo del lavoro sul fatturato, che partiva da livelli già contenuti, è 
diminuito ulteriormente nel periodo in esame, grazie al contenimento delle spese 
per il personale. La diminuzione dell’indice si è verificata nonostante la 
progressiva diminuzione del fatturato ( -7,68 nel 2004; -3,82% nel 2003; -0,98% 
nel 2002), che avrebbe dovuto comportare un aumento dell’incidenza del costo 
del lavoro. 
Tabella 3.28: Costo del lavoro su fatturato. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Costo del lavoro su fatturato 0.0571 0.0601 0.0607 0.0607
  
Valori percentuali  2004 2003 2002 2001
Costo del lavoro su fatturato 94.07% 99.07% 100.07% 100.00%
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Il costo medio per addetto diminuisce nel 2003 a seguito del diminuzione 
del numero di dipendenti. Nel 2004 subisce tuttavia un discreto incremento 
collegato a diversi fattori:  
• in primo luogo si è verificato un aumento contrattuale dei salari. Si 
è calcolato che solamente questo fattore ha comportato un 
incremento del 10% del costo medio per addetto;  
• secondariamente, si è verificato l’avanzamento in carriera di alcuni 
addetti (da personale commerciale a ruolo dirigenziale). Ciò ha 
incrementato il costo totale per il personale; 
• la diminuzione ha coinvolto esclusivamente il personale tecnico; è 
aumentato il peso percentuale del personale amministrativo e 
commerciale (dal 40% al 50%), al quale spetta una retribuzione 
maggiore; 
Tabella 3.29: Costo medio per addetto. 
Valori assoluti 2004 2003 2002 2001
Costo medio per addetto 39.641 € 34.457 € 37.069 € 36.520 €
  
Valori percentuali(anno rif./anno base) 2004 2003 2002 2001






Confronto con i competitors 
4.1 L’individuazione dei competitors 
Uno tra i principali vantaggi dell’analisi di bilancio è rappresentato dalla 
possibilità di procedere non solo ad un confronto temporale, ma anche spaziale, 
attraverso la comparazione degli indici aziendali con parametri di riferimento 
standard ovvero con indicatori di imprese concorrenti o appartenenti allo stesso 
settore. Nel primo caso si parla di confronto in senso assoluto; nel secondo di 
confronto in senso relativo. 
Per poter esprimere un giudizio di tipo assoluto sulla performance di 
un’azienda è necessario che esistano parametri di riferimento che abbiamo una 
validità assoluta e generale nello spazio. Non sempre ciò è possibile e, 
comunque, può essere fuorviante attribuire eccessivo valore ad indicatori 
standard, la cui capacità segnaletica è tutt’altro che scontata. 
Tuttavia, in alcuni casi, questi indici possono essere utilmente impiegati. 
Per esempio, è del tutto evidente che se un’impresa presenta un bilancio con un 
importo di debiti finanziari 50 volte superiori all’importo del patrimonio netto, 
essa risulta eccessivamente indebitata, in senso assoluto (anche senza stabilire 
alcuna relazione con aziende concorrenti). Ovviamente, dovranno poi essere 
individuate ed interpretate le ragioni di questo indebitamento e proposte 
opportune soluzioni correttive156.  
                                                 
156 Caramiello Carlo, Di Lazzaro Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 15 
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Nonostante esistano parametri abbastanza oggettivi per poter formulare 
giudizi di valore assoluti, è importante approfondire l’analisi con la formulazione 
di un giudizio relativo157. Il giudizio relativo sulla performance integra e rafforza 
quello assoluto; per esempio, se un’impresa risulta molto indebitata in senso 
assoluto, ma è meno indebitata rispetto alla media delle altre imprese operanti 
nello stesso settore, è ovvio che il giudizio sulla gestione debba essere rivisto 
positivamente158.  
La comparazione può essere effettuata confrontando gli indici 
dell’impresa da analizzare con: 
a) gli indici delle principali imprese concorrenti; 
b) gli indici riferiti alla media del settore di appartenenza.  
La comparazione al punto b) risulta poco significativa a causa 
dell’ampiezza del settore; in altri termini, sono spesso accomunate, sotto una 
medesima categoria di attività, realtà imprenditoriali di fatto assai differenti per 
struttura produttiva – organizzativa, target di riferimento, mercato geografico di 
appartenenza, etc. Per tali ragioni è preferibile effettuare un confronto 
direttamente con le imprese concorrenti. 
La scelta delle imprese con cui poter stabilire una comparazione è, 
chiaramente, un elemento cruciale159.  
Si definisce “comparabile” un’impresa simile in termini di flusso di cassa, 
potenziale di crescita e rischio. Nella maggior parte delle analisi, tuttavia, si 
considerano comparabili imprese che svolgono la stessa attività di quella da 
valutare, con una dimensione simile ed una struttura organizzativa e produttiva 
paragonabile. 
                                                 
157 Il giudizio relativo riguarda la comparazione della performance dell’impresa con quella di imprese 
concorrenti o comunque appartenenti allo stesso settore. 
158 Ciò vale, naturalmente, anche al contrario; un’azienda che, pur avendo indici soddisfacenti in senso 
assoluto, ha una performance meno brillante rispetto a quella media di settore, può destare 
preoccupazioni. È noto, infatti, che quando la congiuntura economica diventa sfavorevole per uno 
specifico settore, le imprese che partono da una posizione di debolezza relativa vedono peggiorare la loro 
performance in modo nettamente più marcato rispetto ai concorrenti. 
Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della gestione aziendale, 
seconda edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 16 
159 Damodaran Aswat, edizione italiana a cura di Fabrizio Ferri, Finanza aziendale, Milano, Apogeo, 
2001, pag. 616 
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Cogemar si occupa della commercializzazione di materiale lapideo, marmi 
e graniti, che viene lavorato sia internamente sia esternamente (attraverso la 
decentralizzazione di alcune fasi della lavorazione). Le tipologie di prodotto 
offerto, più nello specifico blocchi, segati, semilavorati e lavorati in marmo e 
granito, vengono esportati in tutto il mondo. I prodotti commercializzati sono di 
qualità elevata e si rivolgono ad una clientela esigente.  
Si è partiti da 646 società che, in base ai dati estrapolati dalla banca dati 
AIDA, costituirebbero il peer group di Cogemar, in quanto svolgono la 
medesima attività “lavorazione e commercio di marmi, pietre e materiali affini” 
(codice Ateco: 267010 Segagione e lavorazione non artistica delle pietre e del 
marmo)160 ed hanno una dimensione comparabile.  
È stato, successivamente, necessario procedere a successive scremature 
del campione, eliminando le imprese specializzate in produzioni standardizzate 
(esempio semplici marmette), che adottano una strategia di leadership di costo. 
Cogemar, al contrario, punta sulla differenziazione dei propri prodotti e sulla 
soddisfazione globale del cliente, curando particolarmente l’offerta dei servizi 
correlati (esempio fase di progettazione, di installazione).  
Contrariamente alle imprese del comprensorio vicentino, le imprese 
Apuane optano per un posizionamento su prodotti di qualità più elevata; la 
maggioranza delle imprese concorrenti di Cogemar è, quindi, localizzata nella 
sua stessa area. 
In secondo luogo sono state eliminate le imprese conto terziste, ovvero 
quelle specializzate su alcuni fasi di lavorazione, aventi come mercato di 
riferimento non il cliente finale, bensì altre aziende della filiera produttiva. 
Infine, non fanno parte dell’insieme delle imprese comparabili le aziende 
puramente commerciali, che affidano completamente a terzi le fasi di lavorazione 
occupandosi solo della distribuzione e commercializzazione dei prodotti. 
Attraverso tali successive scremature, si è individuato il seguente gruppo 
di imprese concorrenti: 
1. Adolfo Forti spa 
                                                 
160 http://aida.bvdep.com/cgi/report.dll?context=E68B6Q&&&&SEQNR=2&&CACHEDLO... 
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2. Bruno Lucchetti srl 
3. Campolonghi Italia spa 
4. Corsi&Nicolai srl 
5. Furrer spa 
6. Henraux spa 
7. Incomarbo srl 
8. Margraf spa 
9. Paiotti & C. spa 
10. Santucci Armando srl 
 
Il passo successivo dell’analisi ha comportato l’ulteriore suddivisione del 
campione, che è stato distinto in aziende più grandi, più piccole e più simili da un 
punto di vista dimensionale a Cogemar.  
La scelta di un parametro di misurazione della grandezza aziendale è un 
problema delicato, in quando è necessario individuare un criterio atto a 
rappresentare in modo realistico la dimensione, prescindendo da tutti quegli 
elementi di valutazione che implicano l’uso di grandezze tra loro non omogenee. 
Uno tra i parametri più impiegati è il fatturato, sia per la facilità di applicazione 
sia perché è in grado di sintetizzare contemporaneamente la capacità produttiva e 
la competitività del sistema aziendale, essendo costituito dai ricavi ottenuti dalla 
vendita di prodotti o di servizi, al netto dei resi e dei crediti non riscossi161. 
Esistono, tuttavia, diversi altri fattori significativi che potrebbero essere 
impiegati. 
1) numero di addetti: rappresenta uno tra i criteri di suddivisione 
dimensionale più adottato in virtù della semplicità di applicazione, 
soprattutto quando il numero di aziende considerate nel campione è molto 
elevato. Nel caso in cui le imprese esaminate adottino politiche di 
decentramento produttivo differenti (alcune aziende più accentrate, altre 
meno) potrebbe condurre a suddivisioni non coerenti con la dimensione 
aziendale effettiva. Inoltre dovrebbe essere impiegato per analisi 
                                                 
161 Tyran Michael R., Gli indici aziendali, Il Sole 24 ore , Milano, 2002, pag. 2 
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riguardanti attività omogenee, dal momento che la tipologia del settore 
d’appartenenza (capital intensive o labour intensive) incide direttamente 
sul numero di addetti. In altre parole, ciò che rende più o meno grande 
un’azienda, a parità di numero di impiegati, è talora il capitale fisso (per 
esempio nelle industrie chimiche), talaltra il capitale circolante (imprese 
commerciali); spesso un capitale “personale”, rappresentato dalla 
professionalità e dal know-how162. 
2) salari pagati: statistiche basate esclusivamente sul numero di addetti 
hanno un altro inconveniente: esse mettono sullo stesso piano aziende con 
una manodopera specializzata, cui corrisponde una produzione d’alto 
valore, e aziende con manodopera non qualificata. L’idea di assegnare la 
dimensione delle aziende in funzione dei salari pagati è, così, più 
razionale di quella che tiene conto solo del numero di addetti. Peraltro, 
anche questo criterio non tiene conto del capitale investito e del valore 
della produzione. 
3) capitale e riserve: il capitale legale non può certo assumersi come misura 
della dimensione economica di un’azienda e spesso non ne costituisce 
neppure un indice attendibile. Per le aziende in cui il capitale ha funzioni 
di garanzia e non di esercizio (come le imprese di assicurazione), 
qualunque classificazione basata sul capitale porta, inevitabilmente a 
risultati errati. Anche nelle altre aziende, peraltro, la correlazione tra 
capitale e potenzialità produttiva è, in generale, assai tenue.  
4) produzione fisica: per produzione fisica si intende la massa dei prodotti 
usciti dall’azienda nell’unità di tempo. Questo metodo di valutazione della 
potenzialità produttiva di un’azienda è sostanzialmente corretto, e non può 
dar luogo ad equivoci. D’altra parte esso consente confronti nello spazio e 
nel tempo solo tra imprese assolutamente omogenee per tipo e qualità di 
prodotto. Questo inconveniente si può eliminare esprimendo la produzione 
                                                 
162 Mondani Aristide, Il valore aggiunto come misura della dimensione economica aziendale, Rivista 
internazionale di scienze economiche e commerciali, 1967, n. 2 
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non in termini di quantità fisiche, ma di valori. In tal caso però sorgono 
altre complicazioni. 
5) valore totale della produzione: esprimendo la potenzialità di un’azienda 
mediante il valore totale della sua produzione si elimina l’inconveniente 
della varietà dei prodotti che renderebbe difficile i confronti. Peraltro, si 
introducono nuovi elementi di incertezza, costituiti dalla valutazione, 
sempre difficile, dei prodotti, e dalle oscillazioni nel potere d’acquisto 
della moneta. 
6) valore aggiunto della produzione: la necessità logica di introdurre il 
valore aggiunto come misura della dimensione effettiva dell’azienda 
appare evidente se si pensa che il valore della produzione dei beni e dei 
servizi da parte dell’azienda oppure il fatturato sono aggregati che non 
rispecchiano l’effettivo contributo dell’azienda alla produzione stessa. 
Infatti il valore della produzione include anche il valore di materiali e 
servizi che, essendo forniti da altre imprese, fanno propriamente parte 
della produzione di queste ultime. L’apporto effettivo di un’azienda non si 
identifica quindi con il valore complessivo della produzione, ma con 
quella parte di esso che rimane dopo aver escluso il contributo di beni e 
servizi ricevuti da altre imprese. Il valore aggiunto, come è ben noto, non 
è altro che il risultato di questa operazione. Esso è, in altri termini, 
l’incremento di valore determinato da un’azienda sulla massa di beni e 
servizi ricevuti da altre aziende; o, in modo equivalente, esso è la 
differenza tra il valore di quanto un’azienda acquista e quanto essa vende 
al di fuori della sua area produttiva. 
Sia Cogemar che le imprese concorrenti individuate, operando in un 
distretto, ricorrono frequentemente al decentramento produttivo163; il valore 
                                                 
163 Nel comparto prevale la tendenza ad esternalizzare, in modo più o meno accentuato, alcune fasi di 
lavorazione, non solo verso aziende appartenenti al medesimo gruppo, ma anche verso contoterziste, sia 
con la finalità di garantirsi una maggiore flessibilità, sia allo scopo di usufruire della maggiore 
competenza e professionalità riscontrabile in aziende specializzate. Nella suddivisione dei competitors di 
Cogemar in classi dimensionali occorre tenere in considerazione tale aspetto e, quindi, acquista rilievo un 
criterio dimensionale come il valore aggiunto che, pur essendo essenzialmente un indice di produttività, è 
influenzato significativamente dall’esternalizzazione aziendale.  
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aggiunto rappresenta, quindi un parametro dimensionale adatto ad esprimere il 
maggiore o minore ricorso a fattori produttivi esterni. Esso può, inoltre, essere 
messo in relazione al fatturato, ottenendo un indicatore, il valore aggiunto su 
fatturato che, pur essendo essenzialmente un indice di efficienza economica, 
esprime il livello di esternalizzazione della capacità produttiva.  
L’utilizzo di questo criterio consente di giungere ad una classificazione 
coerente con le specificità del settore lapideo. 
Si è, inoltre, ulteriormente affinata la capacità espressiva del parametro in 
esame suddividendolo per il numero di addetti ed ottenendo l’indice di valore 
aggiunto su fatturato per addetto. In questo modo si riesce contemporaneamente 
a considerare: 
- il livello di decentramento produttivo e l’incremento di valore 
che l’azienda, con la propria struttura stabile (formata dal lavoro, 
dagli impianti e dal capitale), determina sui fattori produttivi 
acquisiti all’esterno per ottenere la produzione. Queste 
informazioni sono espresse dal valore aggiunto; 
- il numero di addetti, che rappresenta un utile criterio 
dimensionale per settori di attività omogenei (come è stato in 
precedenza osservato); 
- la capacità produttiva e la competitività aziendale ( ricavabile dal 
fatturato). 
D’altro canto, un confronto basato sui parametri suddetti osservati 
disgiuntamente sarebbe risultato limitato. Il fatturato, ad esempio, è influenzato 
dalla tipologia specifica di materiale commercializzato: se Cogemar opera su 
quattro linee di prodotti (granito e marmo sia lavorati che semilavorati, blocchi) 
alcune imprese concorrenti si sono specializzate soltanto su alcune produzioni. In 
questo modo il livello dei ricavi viene ad essere influenzato dal differente livello 
dei prezzi delle varie tipologie di materiale. Inoltre, il fatturato non tiene in 
considerazione il livello di decentramento adottato.  
Anche il numero di addetti dipende non soltanto dalla capacità produttiva, 
ma pure dalla politica di esternalizzazione. 
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I limiti di entrambi i parametri sono superati dal valore aggiunto. 
Considerare solamente tale indicatore non avrebbe consentito, tuttavia, l’analisi 
della competitività aziendale. 
Calcolando il valore aggiunto su fatturato per addetto per i competitors 
considerati, si è ottenuta la seguente tabella, che ordina i valori in ordine 
crescente. 
Tabella 4.30: Ordinamento dei competitors per valore aggiunto su fatturato per addetto, riferiti 
all’anno 2004. 
Valore aggiunto su fatturato per addetto 
Ragione sociale 2004 2003 2002 2001
Campolonghi Italia spa 0,1603% 0,1160% 0,1158% 0,1157%
Henraux spa 0,1940% 0,2389% 0,1585% 0,1695%
Margraf spa 0,2304% 0,3656% 0,2853% 0,4515%
Cogemar srl 0,4730% 0,1872% 0,2061% 0,2804%
Furrer spa 0,5642% 0,4466% 0,3271% 0,4142%
Bruno Lucchetti srl 0,7604% 0,6655% 0,6638% 1,0321%
Incomarbo srl 0,8906% 0,9439% 0,7775% 1,0225%
Adolfo Forti spa 0,9122% 0,1993% 0,2660% 0,3124%
Santucci Armando srl 0,9665% 0,7107% 0,7260% 0,4537%
Paiotti & C. spa 1,4040% 1,6719% 1,6084% 1,3956%
Corsi&Nicolai srl 1,5372% 0,7129% 0,5427% 0,5632%
Fonte: Nostre elaborazioni. 
 A questo punto il campione deve essere suddiviso in tre classi: imprese 
più grandi, più piccole e simili dimensionalmente a Cogemar. Alcune 
osservazioni sono necessarie per procedere a questa ulteriore suddivisione.  
Le imprese di dimensioni maggiori, più aperte ai mercati esteri, hanno 
optato per strutture a gruppi, caratterizzate da filiali produttive e commerciali 
internazionali, e da una significativa esternalizzazione dell’attività produttiva.  
Le imprese più piccole optano, in genere, per un maggior accentramento, 
operando in un’ottica locale e ricercando i propri vantaggi competitivi nella 
specializzazione in alcune fasi e in alcuni materiali (ad esempio molte aziende 
del comprensorio apuano si dedicano esclusivamente alla lavorazione di marmi 
bianchi).  
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Di conseguenza, a parità di fatturato e dipendenti, più l’azienda decentra 
la propria attività produttiva, più il valore aggiunto si riduce ed il parametro 
dimensionale in esame (valore aggiunto su fatturato per addetto) si contrae.  
Le imprese più grandi presentano un volume d’attività e un fatturato 
maggiore; la proporzionalità indiretta tra fatturato e valore dell’indicatore implica 
che più l’impresa è grande più il valore aggiunto su fatturato per addetto 
diminuisce. 
In conclusione l’ordinamento crescente mostrato nella tabella 1 dovrebbe 
essere espressione di una dimensione decrescente. 
Per trovare conferma di questa osservazione e per procede 
all’individuazione di valori soglia, che permettano la suddivisione in tre gruppi, 
grandi aziende, medie, piccole (rispetto a Cogemar), si è deciso di integrare 
questa prima classificazione con l’analisi specifica del valore delle vendite e del 
fatturato. 
Tabella 4.31: Ordinamento dei competitors per ricavi delle vendite e valore aggiunto, riferiti 
all’anno 2004.  
Ragione sociale Valore 
aggiunto 
Fatturato 
Campolonghi Italia spa 5.773.505 39.037.644
Margraf spa 4.759.247 24.332.872
Henraux spa 6.743.875 23.733.164
Cogemar srl 2.943.936 22.228.641
Bruno Lucchetti srl 1.196.238 15.750.104
Adolfo Forti spa 1.306.354 13.210.786
Furrer spa 2.830.225 12.195.450
Corsi&Nicolai srl 1.405.072 7.064.366
Incomarbo srl 819.926 6.845.536
Santucci Armando srl 1.074.239 3.886.676
Paiotti & C. spa 566.404 3.696.521
Fonte: Nostre elaborazioni. 
 
Considerando i due ordinamenti ottenuti e tenendo in considerazione è 
stato possibile definire le seguenti soglie dimensionali: 
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Fatturato Valore aggiunto 
Grandi < 0.40 > 23.000.000 € > 4.000.000€ 
Medie  0,40< x < 0,90 10.000.000<x< 23.000.000 1.000.000<x<4.000.000 
Piccole >0,90 <10.000.000 <1.000.000 
Fonte: Nostre elaborazioni. 
 
Si è deciso che quando almeno due dei parametri di soglia dimensionale 
sono rispettati, allora l’azienda considerata appartiene con accettabile correttezza 
alla classe dimensionale rispettiva. In conclusione, la tabella seguente mostra le 
aggregazioni ottenute. 
Tabella 4.33: Classificazione dei concorrenti. 
Aziende più grandi Aziende più simili Aziende più piccole 
Campolonghi Italia spa Furrer spa Santucci Armando srl 
Henraux spa Adolfo Forti spa Paiotti & C. spa 
Margraf spa Bruno Lucchetti srl Incomarbo srl 
  Corsi&Nicolai srl 
Fonte: Nostre elaborazioni. 
 
Campolonghi Italia spa fu fondata nel 1960. Costituisce un gruppo di cui 
fanno parte Sten, società che si occupa del reperimento e del commercio dei 
blocchi di granito da tutto il mondo, Campolonghi Italia Srl e Freda Marmi Srl, 
che si occupano della trasformazione e lavorazione dei materiali. Attualmente 
impiega 99 addetti. 
Henraux spa fu fondata nel 1821 da Jean Baptiste Henraux. La società, 
che ancor oggi porta il suo nome, sviluppò la coltivazione delle cave 
dell'Altissimo, da cui si ricava il marmo statuario. Durante il primo secolo di 
attività (1821/1921) Henraux ha sviluppato l'attività di escavazione in tutta la 
zona dell'Alta Versilia. Nel 1921 Henraux, rilevata dal gruppo belga S.A. de 
Marbles Sprimont, fu dotata di nuovi stabilimenti e attrezzature e continuò la 
propria attività, fino ad interromperla nel giugno 1944. Finita al guerra fu avviata 
la ricostruzione che portò la società a sostituire gradatamente il tradizionale 
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lavoro artigiano con nuove attrezzature. Da allora Henarux ha adeguato i 
macchinari, utensili e metodi produttivi alle esigenze del settore edilizio. La 
tradizione della lavorazione del marmo (pavimenti a disegno ed elementi 
decorativi sagomati) è stata continuata con l'introduzione di metodologie e 
macchine sempre più moderne.  
Margraf spa è l’unica impresa concorrente di Cogemar localizzata nel 
comprensorio vicentino. La sua attività iniziò nel 1906 con lo sfruttamento dei 
vasti giacimenti di Chiampo e delle Prealpi Venete; l’azienda ha, nel corso degli 
anni, realizzato un continuo processo di crescita, realizzando importanti 
commesse in tutto il mondo (il Palazzo della Borsa di Genova, la Banca d´Italia a 
Milano, il Palazzo del Governatore del Cairo, il grattacielo della Bankers Trust di 
New York, le sedi della State Bank of Chicago e della Union Trust Company a 
Cleveland etc.). 
Furrer spa fu costituita nel 1939 per operare nel settore lapideo 
occupandosi della lavorazione e del commercio in tutto il mondo di blocchi, 
semilavorati e lavorati. 
Adolfo Forti spa opera nel settore lapideo dal 1920. Attraverso gli anni, è 
riuscita a soddisfare la propria clientela, costituita da architetti, designers, general 
contractors, grazie all’esperienza tecnica ed a una delle più vaste selezioni di 
pietra. Adolfo Forti è holding di un gruppo di cui fanno parte M.I.P. & C. srl, che 
si occupa della lavorazione e commercio marmi, ISG graniti, industria di 
segagione, e Granitos Paris ltda. Quest’ultima società, nata nel 1999 dall’unione 
di capitali italiani e brasiliani, rappresenta un interessante investimento a causa 
del rilievo strategico che ha assunto il mercato brasiliano. I prodotti offerti, lastre 
resinate di granito dello spessore di 2 e 3 cm, vengono commercializzati in tutto 
il mondo, dopo essere stati sottoposti a severi controlli di qualità. 
Bruno Lucchetti S.r.l. è un’impresa familiare, fondata nel 1952 che si 
dedica alla produzione ed alla fornitura di marmi e graniti in tutto il mondo, e 
contemporaneamente prosegue l’attiva di escavazione della cava Fantiscritti in 
Carrara, gestita dalla stessa famiglia da più di 200 anni. 
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Santucci Armando è l’holding di un gruppo di cui fanno parte le seguenti 
società: 
- Santucci Armando srl produce tutti i lavorati e coordina i progetti 
acquisiti dal gruppo, gestendo l’acquisto della materia prima, la 
produzione, la realizzazione e la vendita; 
- Santucci Graniti srl produce e commercializza il la strame gestendo il 
processo di trasformazione del blocco, dall’acquisito alla produzione 
ed alla vendita; 
- B. S. Stone srl si occupa del commercio di blocchi grezzi, della ricerca 
ed acquisizione di nuovi materiali; 
- Santucci Usa commercializza il lastrame negli Stati Uniti, gestisce i 
rapporti con i clienti Usa con funzioni di assistenza post vendita e 
consulenza tecnica. 
Paiotti & C. S.p.A. fu fondata nel 1977. La prima attività della ditta era 
solamente commerciale ma poi, con l’aumento del numero di clienti, e grazie a 
nuove opportunità fu deciso di operare nel campo della produzione stessa. 
Incomarbo srl nacque nel 1950 e si inserì nell’industria di estrazione e 
lavorazione del marmo. Le sue produzioni principali si orientano su lastre di 
marmi (bianchi e colorati) e graniti nonché lavorati standard e a casellario per 
progetti speciali, raggiungendo con i propri mezzi una trasformazione di 10.000 
metri cubi all'anno di materia prima. 
4.2 Analisi di bilancio 
I bilanci delle società concorrenti, riferiti all’orizzonte temporale dal 2001 
al 2004, sono stati riclassificati, adottando le stesse metodologie impiegate per la 
riclassificazione dei bilanci di Cogemar. 
Successivamente, è stato costruito il bilancio somma per ciascuno degli 
aggregati dimensionali individuati, allo scopo di poter calcolare utili indicatori di 
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bilancio da confrontare con gli indici di Cogemar. Per bilancio somma si intende 
che le voci dello stato patrimoniale e del conto economico di ciascun 
raggruppamento di imprese vengono sommate come se si trattasse di un’unica 
azienda. Il calcolo degli indicatori sulla base del bilancio somma è pari alla 
media ponderata ed è preferibile alla media aritmetica per il fatto che in questo 
modo viene attenuata l’influenza dei valori estremi. 
4.2.1 L’analisi della rigidità di gestione 
Tabella 4.34: Confronto indici di composizione dell’attivo fisso. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind.rigidità impieghi 17.84% 36.63% 21.70% 23.72% 18.74% 31.61% 20.66% 23.75%
Ind. Imm. materiale 8.69% 17.54% 9.31% 20.41% 10.35% 16.43% 8.83% 20.10%
Ind. Imm. immateriale 0.08% 5.12% 0.47% 0.63% 0.03% 3.77% 0.18% 0.73%
Ind. Imm. finanziario 9.07% 13.97% 11.91% 2.69% 8.36% 11.41% 11.65% 2.91%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind.rigidità impieghi 19.25% 34.80% 18.63% 23.48% 16.45% 31.77% 19.38% 20.50%
Ind. Imm. materiale 10.86% 20.88% 8.58% 18.93% 8.34% 21.95% 8.12% 15.82%
Ind. Imm. immateriale 0.05% 2.18% 0.20% 0.74% 0.02% 1.77% 0.20% 0.65%
Ind. Imm. finanziario 8.34% 11.74% 9.86% 3.80% 8.09% 8.05% 11.05% 4.04%
 
Cogemar appare più flessibile rispetto ai competitors; tale peculiarità si 
accentua nel periodo esaminato, grazie al contenimento dell’incidenza 
dell’immobilizzo materiale. 
L’analisi di tali indicatori consente di comprendere come la struttura 
produttiva-organizzativa e le politiche di delocalizzazione varino a seconda della 
classe dimensionale. 
Le piccole imprese sono caratterizzate da una maggiore rigidità di 
gestione, soprattutto nella componente materiale, dal momento che il processo 
produttivo viene svolto prevalentemente all’interno; talvolta operano per conto 
terzi. Le medie hanno strutture più flessibili e simili a Cogemar, concentrandosi 
maggiormente sulla gestione commerciale, piuttosto che sulla produzione. Le 
grandi sono contraddistinte da una struttura più complessa e più rigida. In primo 
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luogo, è più elevato il peso delle immobilizzazioni immateriali in quanto viene 
svolta una maggiore attività di ricerca e di sviluppo (esempio, vengono sostenute 
spese relative allo sviluppo interno di programmi software); vengono sostenuti 
costi pluriennali di consulenza professionale e spese per la concessione di cave 
d’estrazione. Secondariamente, le aziende più grandi, essendo holding di gruppi 
complessi possiedono maggiori partecipazioni in imprese controllate e collegate. 
Il grafico 1 si riferisce alle variazioni percentuali (anno riferimento/anno 
base) dell’indice di rigidità degli impieghi, mentre il grafico 2 presenta 
l’evoluzione dell’immobilizzo materiale. 
Grafico 4.3: Indice di rigidità degli impieghi. 











Cogemar Grandi Medie Piccole
 
Si osserva che in tutte le classi l’ultimo esercizio esaminato si conclude 
con un lieve incremento della rigidità anche se il trend è differente: le grandi 
mostrano un’evoluzione altalenante; le piccole un livellamento negli ultimi due 
esercizi in esame, nelle medie la tendenza è ad un aumento costante; in Cogemar 
si osserva una progressiva diminuzione. 
Il grafico 2 evidenzia come le variazioni nella rigidità siano connesse 
principalmente ad un immobilizzo di tipo materiale; ciò è coerente con le 
caratteristiche di un settore tradizionale come il lapideo. Si discostano da questa 
tendenza le grandi, nelle quali la complessità della struttura attribuisce più rilievo 
anche alle immobilizzazioni di tipo finanziario ed immateriale. 
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Grafico 4.4: Indici della rigidità di gestione 












Cogemar Grandi Medie Piccole
 
4.2.2 L’analisi della liquidità 
Il concetto di liquidità, così come quello di solidità, riguarda gli equilibri 
finanziari della gestione. Se l’analisi della solidità164 sonda la capacità 
dell’azienda di mantenersi in equilibrio finanziario nel medio - lungo periodo, 
oggetto di indagine dell’analisi di liquidità è invece la capacità dell’azienda di 
adempiere agli impieghi finanziari di breve periodo. 
Tabella 4.35: Indici di liquidità. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. liquidità totale 54.09% 38.72% 45.42% 47.92% 54.26% 47.51% 45.23% 52.48%
Ind. liquidità immediata 2.10% 3.41% 4.51% 3.60% 1.82% 9.11% 4.16% 4.65%
                                                 
164 L’analisi sugli equilibri finanziari della gestione a medio e lungo termine viene, in genere, svolta 
attraverso il calcolo di margini di quozienti e di struttura, i quali permettono di comprendere quanta parte 
degli impieghi duraturi sia finanziata attraverso passività permanenti. 
Il confronto dei quozienti di struttura (primario e secondario) tra le varie classi non ha evidenziato 
differenze sostanziali. In altre parole, tutto il settore è caratterizzato da una solidità soddisfacente. Per tale 
ragione si è preferito non appesantire la trattazione con indicatori poco significativi ai fini della nostra 
analisi, quella di verificare l’esistenza di differenze tra la composizione degli impieghi e delle fonti tra 
Cogemar e le aziende concorrenti, suddivise in classi dimensionali. 
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 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. liquidità totale 54.86% 41.37% 47.52% 49.97% 58.80% 41.13% 46.23% 54.74%
Ind. liquidità immediata 0.25% 4.10% 5.07% 1.02% 6.76% 5.78% 6.36% 6.20%
 
Rapportando la liquidità complessiva dell’azienda, differita165 ed 
immediata, al totale attivo, si ottiene l’indice di liquidità totale. Si osserva come 
Cogemar presenti un valore che rimane superiore alla media del settore in tutto 
l’arco considerato, nonostante la lieve tendenza alla riduzione. Inoltre, si nota 
come al crescere della dimensione, l’indice diminuisca progressivamente, a causa 
della sempre minor incidenza dei crediti verso clienti sul totale attivo. Le imprese 
più grandi, caratterizzate da una maggiore forza contrattuale nei confronti della 
propria clientela, riescono a riscuotere più velocemente i propri crediti e, 
conseguentemente, sono caratterizzate da una minor percentuale dell’attivo 
costituita da attività differite e da una maggior proporzione di liquidità 
immediata, che può essere convenientemente reinvestita. 
L’indice di liquidità immediata indica, proprio, quanta parte delle attività 
di bilancio è rappresentata da denaro e da valori ad esso assimilabili, 
trasformabili immediatamente e senza oneri in denaro oppure utilizzabili 
immediatamente nelle transazioni con i terzi. Dal confronto tra tale quoziente (la 
cui dinamica sarà successivamente approfondita) e l’indice di liquidità totale, si 
evince la predominanza della liquidità differita, in tutto il comparto. In altri 
termini, la quasi totalità della liquidità aziendale non è, di fatto, immediatamente 
utilizzabile, essendo, bensì, rappresentata da attività che torneranno in forma 
liquida entro l’esercizio.  
Tale peculiarità, propria di tutto il settore, assume implicazioni ed 
intensità diverse a seconda della classe dimensionale. Allo scopo di comprendere 
le differenze nel livello di liquidità tra l’azienda e le concorrenti, è, quindi, 
opportuno focalizzare l’attenzione sulla componente della liquidità differita che 
                                                 
165 La liquidità differita si compone dell’insieme delle attività di bilancio che rappresentano crediti nei 
confronti di terzi espressivi di flussi monetari in entrata entro i dodici mesi, quali tipicamente: crediti 
commerciali; i crediti finanziari a breve o le quote in scadenza nell’anno successivo dei crediti a lungo 
termine; gli anticipi a fornitori. Cattaneo Mario (a cura di), Manuale di finanza aziendale, Il mulino, 
Bologna, pag. 169 
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riveste quantitativamente e strategicamente la maggiore importanza: i crediti di 
natura commerciale166.  
La dimensione aziendale influenza, in genere, la politica di gestione del 
credito commerciale: le imprese di dimensioni minori (e comunque quelle più 
giovani) sono spesso costrette a praticare politiche di credito permissive, in 
ragione della funzione “promozionale” che le dilazioni possono assumere167; al 
contrario, le aziende più grandi si caratterizzano per una maggiore forza 
contrattuale e capacità di negoziare i tempi di dilazione rispetto alle piccole.  
Si consideri il peso dei crediti di natura commerciale sul totale attivo. 
Tabella 4.36: Incidenza dei crediti verso clienti sul totale attivo. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Cred. Comm.li/Attivo 40.20% 32.23% 35.90% 38.65% 39.27% 29.03% 36.20% 34.53%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Cred. Comm.li/Attivo 41.13% 35.00% 35.48% 40.23% 38.12% 33.49% 37.23% 37.21%
 
L’incidenza dei crediti di natura commerciale sul totale attivo, per le 
aziende concorrenti, diminuisce all’aumentare delle dimensioni aziendali. 
Cogemar, pur essendo di media dimensione, sembra più simile alle piccole 
imprese, in quanto l’indicatore è superiore ai competitors in tutto l’arco 
temporale in esame, soprattutto nel 2003, anno particolarmente negativo da un 
punto di vista reddituale.  
Tali differenze potrebbero essere interpretate sia in chiave positiva che 
negativa. Un elevato valore dell’indicatore potrebbe dipendere dalla forza 
finanziaria di un’azienda, che è in grado di concedere generosamente crediti e 
dilazioni, senza generare problemi finanziari e senza pregiudicare 
eccessivamente la stabilità aziendale. Oppure il maggior rilievo dei crediti 
                                                 
166 La tabella mostra l’incidenza dei crediti di natura commerciale sul totale della liquidità differita. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Cred. comm./Liqu. differite 77.30% 91.26% 87.75% 87.20% 74.90% 75.57% 88.13% 72.20%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Cred. comm./Liqu. differite 75.30% 93.91% 83.59% 82.20% 73.20% 94.73% 93.38% 76.66%
 
167 Brugger Gualtiero, La gestione del capitale circolante, Milano, Egea, 1991, pag. 134 
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commerciali potrebbe essere collegato alla necessità di salvaguardare e sostenere 
una domanda in calo. 
Per chiarire quale delle due interpretazioni sia meglio capace di 
rappresentare il contesto competitivo in cui opera Cogemar, si consideri il trend 
di evoluzione dell’indicatore suddetto e lo si confronti con la dinamica del Ros 
dal 2001 al 2004. 
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L’evoluzione degli indicatori è tendenzialmente opposta. Nel 2002, 
caratterizzato da un peggioramento della redditività delle vendite in tutto il 
comparto, l’incidenza dei crediti commerciali è aumentata, soprattutto nelle 
piccole imprese e in Cogemar. Nel 2003 con il miglioramento lieve del Ros, il 
peso dei crediti verso clienti diminuisce nei competitors, mentre in Cogemar (per 
la quale la perdita di competitività è stata peggiore rispetto all’anno precedente) 
rimane sostanzialmente allo stesso livello.  
Ciò porta ad ipotizzare che l’investimento in crediti tenda a lievitare in 
fasi congiunturali negative, a causa delle maggiori dilazioni di pagamento 
concesse. Infatti, le dilazioni di pagamento costituiscono una leva che permette di  
raggiungere il break-even, soprattutto quando qualsiasi altra azione a sostegno 
delle vendite risulti impraticabile, per le caratteristiche del settore e per la 
struttura dei costi aziendali. In un settore come il lapideo, un investimento in 
campagne pubblicitarie (ad esempio annunci pubblicati su riviste di arredamento 
e design specializzate) è poco efficace in quanto capace di produrre effetti solo in 
un periodo di tempo medio – lungo; inoltre risulterebbe estremamente difficile 
individuare il target principale di clientela a cui rivolgere l’annuncio, a causa 
della vastità geografica del mercato di riferimento168. I fattori più efficaci su cui 
possono essere definite le politiche di marketing mix in fasi congiunturali 
sfavorevoli sono, sostanzialmente, due: il prezzo ed il credito commerciale. Dal 
momento che una riduzione dei margini di guadagno è giudicata poco 
conveniente, il credito commerciale si configura spesso come lo strumento più 
agevole. A tutti gli effetti, esso non è altro che un prestito concesso dal venditore 
all’acquirente, il cui costo è (almeno direttamente) sostenuto dallo stesso 
venditore169. 
                                                 
168 Di fatto la strategia di marketing più indicata è costituita dalla partecipazione a fiere di settore. 
169 Se il mercato dei capitali fosse perfetto e, prescindendo da considerazioni attinenti la struttura 
finanziaria delle imprese, un’impresa venditrice potrebbe richiedere il pagamento in contanti, concedendo 
all’acquirente una riduzione del prezzo di vendita. Tale riduzione dovrebbe essere tale da più che 
compensare completamente i maggiori costi finanziari che il cliente dovrebbe sostenere, per finanziarie i 
propri acquisti in assenza delle normali dilazioni di pagamento. Le imperfezioni dei mercati finanziari, 
insieme alle caratteristiche del fabbisogno ed alla struttura dell’indebitamento delle imprese, fanno sì che 
la citata compensazione venga meno nel concreto e che, da fatto, gli acquirenti possano effettuare 
valutazioni di convenienza economica comparate, per scegliere tra pagamenti anticipati a prezzi ridotti, o 
regolamenti posticipati a prezzi pieni. 
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Occorre considerare che le politiche di credito commerciale assumono una 
particolare rilevanza nell’ambito della gestione del capitale circolante. Una 
qualsiasi variazione dei termini di pagamento ha un effetto diretto sul fatturato ed 
uno indotto sulle politiche di gestione del capitale circolante. Ciò significa in 
sostanza che, per formulare qualsiasi giudizio circa i possibili effetti di variazioni 
delle politiche adottate, non è sufficiente l’osservazione della sola dinamica dei 
crediti, ma è necessario considerare il complesso delle modificazioni che si 
producono sugli impieghi nella gestione corrente. 
Figura 4.7: Gli effetti di una variazione nella politica di gestione del credito commerciale, sul 
capitale circolante. 
 
Fonte: Brugger Gualtiero, La gestione del capitale circolante, Milano, Egea, 1991, pag. 122 
 
Se l’azienda non valuta attentamente come finanziare il fabbisogno di 
capitale circolante generato dall’incremento dei crediti commerciali, il rischio è 
di causare delle crisi finanziarie170. 
In conclusione, il maggior incremento della liquidità differita registrato da 
Cogemar rispetto ai concorrenti è stato interpretato come risultato di una politica 
di credito commerciale più generosa rispetto al passato. Essa si è resa, 
probabilmente, necessaria al fine di contenere gli effetti della perdita di 
competitività. Sarà approfondito successivamente l’effetto generato sul capitale 
circolante e come tale fabbisogno sia stato finanziato. 
                                                                                                                                               
Brugger Gualtiero, La gestione del capitale circolante, Milano, Egea, 1991, pag. 121 
170 Per alcune esemplificazioni numeriche sulla necessità sì una attenta gestione del capitale circolante, si 
vedano A. Isola, Pharmak SPA: l’importanza del capitale circolante, Amministrazione e finanza, n. 
18/1994 e A. Angeletti, Gestire il capitale circolante, Amministrazione e finanza, n. 22/1994 
Variazione nella politica 
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Passando all’analisi dell’indice di liquidità immediata, il grafico seguente 
mostra come la sua evoluzione sia legata alla redditività aziendale (lo si confronti 
con la dinamica del Ros). Dopo una brusca diminuzione nel 2002, l’indicatore 
sembra stabilizzarsi sia in Cogemar e che nei concorrenti a lei più simili. Sono in 
controtendenza le aziende di dimensioni maggiori che dopo aver raggiunto un 
picco nel 2003, subiscono nuovamente una brusca diminuzione. 
 
Grafico 4.7: Evoluzione dell’indice di liquidità immediata. 
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Si noti che il peso della liquidità immediata ha di per sé un valore 
contenuto, anche considerando che eccessive riserve di liquidità non impiegata 
sono sintomo di una gestione antieconomica; un’impresa che non investe la 
propria disponibilità liquida subisce evidenti costi opportunità, rappresentati ai 
possibili guadagni ai quali rinunzia.  
Tale indicatore assume, tuttavia, un rilievo notevole se confrontato con il 
peso dell’indebitamento a breve sul passivo. Nel caso in cui la differenza tra la 
liquidità immediata e l’indebitamento a breve fosse  significativa e se l’impresa 
non fosse in grado di smobilizzare le liquidità differite (a causa, ad esempio, 
della mancata inesigibilità di alcuni crediti commerciali), si verificherebbero 
serie tensioni finanziarie. 
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Per condurre un’analisi approfondita sulla liquidità aziendale non è 
sufficiente calcolare gli indici di composizione dell’attivo, bensì è opportuno 
procedere alla considerazione degli indici quoziente che esprimono la capacità 
aziendale di adempiere agli impieghi finanziari di breve periodo. 
Il quoziente di disponibilità di Cogemar, superiore all’unità, è in linea con 
quello dei concorrenti e testimonia che il passivo a breve è adeguatamente 
finanziato con attività correnti. Solo le grandi imprese presentano migliori livelli 
di copertura rispetto all’azienda esaminata. 
Tabella 4.37: Quozienti di disponibilità e tesoreria. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Quoz.disponibilità 1.12 1.31 1.08 1.10 1.11 1.24 1.13 1.15
Quoz. tesoreria 
primario 0.03 0.07 0.06 0.05 0.02 0.16 0.06 0.07
Quoz. tesoreria 
secondario 0.74 0.80 0.63 0.69 0.74 0.86 0.65 0.79
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Quoz.disponibilità 1.10 1.20 1.15 1.06 1.16 1.22 1.04 1.03
Quoz. tesoreria 
primario 0.00 0.08 0.07 0.01 0.09 0.10 0.08 0.08
Quoz. tesoreria 
secondario 0.75 0.76 0.67 0.69 0.81 0.74 0.60 0.71
 
Il quoziente di tesoreria secondario (o quick ratio) di Cogemar indica che 
la maggior parte delle passività correnti è finanziata con liquidità immediate e 
differite; tuttavia, l’equilibrio finanziario di breve periodo dipende, in parte, dalla 
capacità del magazzino di trasformarsi in liquidità. In altre parole, in caso di 
incaglio nel processo di trasformazione in forma liquida delle rimanenze non si 
riuscirebbe a finanziare completamente il passivo a breve. 
In ogni caso, dal momento che Cogemar presenta valori del quoziente di 
tesoreria secondario prossimi ai concorrenti, il giudizio espresso sulla liquidità 
aziendale è soddisfacente.  
In realtà, se si passa ad analizzare il quoziente primario, si evidenzia 
come, in caso di difficoltà nella conversione in liquidità immediata di attività 
differite, l’azienda si troverebbe in una situazione di squilibrio finanziario, 
poiché il livello di liquidità immediata è estremamente contenuto.  
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La gestione della liquidità è, quindi, un aspetto delicato che dovrebbe 
essere tenuto in adeguata considerazione, anche alla luce dell’importanza che gli 
indicatori esaminati esercitano sull’attribuzione del giudizio di rating aziendale, 
richiesto dall’accordo di Basilea II, di prossima attuazione.  
Un giudizio più approfondito potrà essere espresso solamente analizzando 
gli indici di rotazione e confrontando la composizione del passivo aziendale a 
breve con quella dei concorrenti; per il momento si può affermare che la fragilità 
aziendale, sotto il profilo della liquidità, potrebbe essere riconducibile ad una 
difficoltà in fase di riscossione del credito commerciale. In questo modo si 
riuscirebbe a spiegare sia il maggior peso della liquidità differita, sia il livello 
bassissimo del quoziente di tesoreria primario. 
L’ipotesi è confermata dalla tabella seguente. 
Tabella 4.38: Tempo medio di incasso dei crediti. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Tempo medio di 
incasso dei crediti 172 147 142 210 164 159 155 219
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Tempo medio di 
incasso dei crediti 161 135 135 178 146 129 139 151
 
Si osserva che Cogemar concede dilazioni di pagamento maggiori rispetto 
alle grandi e medie imprese e come, in particolare, il divario rispetto a queste 
ultime si intensifichi nel periodo esaminato. Le piccole dimostrano uno scarso  
potere contrattuale nei confronti della clientela, in quanto il tempo medio di 
incasso dei crediti rimane decisamente più lungo rispetto al comparto. 
Per comprendere le ragioni di tali differenze si faccia riferimento ai fattori 
che influenzano le dimensioni del credito commerciale. 
In primo luogo una perdita di competitività od una crisi settoriale può 
spingere le imprese ad accordare dilazioni di pagamento più generose.  
Il grafico 6 conferma tale spiegazione. Si osserva che, in tutto il settore, si 
è assistito ad aumento del tempo medio di incasso tra il 2001 ed il 2003, a causa 
della perdita di competitività generalizzata. Nel 2004, quando i segnali della crisi 
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si sono attenuati, si è verificato un lieve decremento dell’indicatore nei 
competitors, mentre Cogemar è stata caratterizzata da un gradualmente aumento.  
È noto, infatti, che la politica di dilazioni concesse sia una delle variabili 
delle politiche di marketing mix, rappresentando una componente integrante del 
prezzo. Crescendo la competizione, cresce, generalmente anche la necessità di 
agire sulle leve del marketing mix. In situazioni in cui non si possano diminuire 
eccessivamente i prezzi oppure quando un confronto esclusivamente basato sui 
prezzi sia per i clienti difficile da effettuare171, l’azione sui termini di pagamento 
è assai efficace. Si deve anche sottolineare che la forte competizione tende, 
talora, a trasformare seller’s markets in buyer’s markets, a spostare cioè il potere 
contrattuale verso i clienti, i quali riescono generalmente a spuntare dilazioni di 
pagamento più generose172. 
L’aumento generalizzato dei tempi di dilazione offerta tra il 2001 ed il 
2003 è, in conclusione, legato all’incremento della competitività nel settore, a 
causa dell’ingresso nel mercato di nuovi paesi esportatori, come la Cina. 
Una ulteriore spiegazione dell’aumento della dilazione concessa a livello 
settoriale è da rintracciare nell’incremento del fatturato di esportazione verso gli 
Stati Uniti. Nei paesi medio orientali le consuetudini di settore prevedono 
concessioni di 30, al massimo 60 giorni e pagamento mediante lettera di 
credito173; negli Stati Uniti le dilazioni raggiungono i 180 giorni174. Inoltre, il 
                                                 
171 Questo è il caso del settore lapideo in cui la complessità del prodotto offerto è tale da rendere difficile 
un semplice confronto prezzo-qualità. 
172 Brugger Gualtiero, La gestione del capitale circolante, Milano, Egea, 1991, pag. 132 
173 Nella compravendita internazionale la lettera di credito documentaria (o più semplicemente “credito 
documentario”) costituisce il mezzo di pagamento più utilizzato. Essa consiste in un documento, emesso 
da un istituto di credito, che funge da garanzia affinché un soggetto possa ottenere un finanziamento da 
parte di altri soggetti, che possono essere a loro volta delle banche oppure dei fornitori. 
Viene usata spesso nelle operazioni di esportazione e importazione quando l'acquirente mette a 
disposizione del venditore una determinata somma per la fornitura di beni e servizi; somma che il 
venditore riceverà solo a determinate condizioni pattuite in partenza e che la banca si fa garante di 
controllare. Tra questi documenti sono usualmente richieste le fatture commerciali, un documento di 
trasporto (lettera di vettura terrestre, lettera di vettura aerea, polizza navale ecc.) normalmente fornito 
dallo spedizioniere incaricato del trasporto, un certificato di assicurazione, un certificato di origine, un 
certificato di qualità, un elenco delle merci spedite ecc. La banca ha l'impegno di controllare la 
correttezza della documentazione fornita e, in caso positivo, di accreditare l'importo della lettera di 
credito al beneficiario. 
E' in assoluto la forma che tutela maggiormente il venditore: la banca si impegna, infatti, 
irrevocabilmente (salvo che non sia espressamente prevista la forma revocabile) ad eseguire il pagamento 
in modo diretto e autonomo (senza cioè alcuna accettazione o azione da parte dell'ordinante) a favore del 
beneficiario a condizione che costui presenti, tutti i documenti richiesti secondo le modalità e i tempi 
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pagamento avviene attraverso assegno, strumento che garantisce minore certezza 
dell’effettivo incasso. L’aumento continuo della domanda di materiale lapideo 
negli Stati Uniti, collegata all’espansione dell’edilizia negli ultimi anni, ha spinto 
tutte le aziende italiane a rivolgersi a questo mercato geografico175. Anche la 
stessa Cogemar, nonostante in passato abbia preferito dedicarsi ad altri mercati 
geografici, negli ultimi anni si è trovata costretta a rivedere la propria decisione 
di posizionamento. La considerazione delle prospettive reddituali legate 
all’espansione in questo mercato e la perdita di competitività nell’area medio 
orientale, a causa dell’incremento della concorrenza, hanno indotto ad accettare, 
con consapevolezza, i problemi finanziari ed i maggiori rischi che ha comportato 
l’adeguamento alle consuetudini statunitensi. 
                                                                                                                                               
previsti dalla stessa lettera di credito e secondo quanto stabilito dalle Norme ed Usi Uniformi della 
Camera di commercio internazionale (Nuu). 
http: //www.wikipedia.it 
174 Anche in Egitto le consuetudini prevedono dilazioni molto lunghe di pagamento; tuttavia l’incidenza 
del fatturato ottenuto in tale area sul totale è molto contenuta. 
175 La tabella seguente mostra i valori delle esportazioni verso gli Usa nel 1999 e nel 2005. I dati sono 
stati estrapolati da una ricerca condotta dall’U.S. Department of Commerce. Si noti quanto è cresciuta la 
capacità di assorbimento del mercato statunitense ed il ruolo di rilievo acquisito da nuovi paesi produttori 
di materiale lapideo. Nel corso del periodo preso in esame dalla ricerca sono aumentate notevolmente le 
esportazioni dall’Italia, ma in modo più contenuto rispetto alla crescita di paesi come il Brasile e la Cina. 
Export to USA from: 1999   2005     
U.S. $ Granito Marmo Totale Granito Marmo Totale 
Incr. 
% 
Brasile 42.861.491 569.810 43.431.301 392.796.460 3.201.025 395.997.485 912%
Cina 15.135.120 11.527.930 26.663.050 206.163.843 66.901.236 273.065.079 1024%
India 27.442.194 6.343.448 33.785.642 181.637.076 11.434.716 193.071.792 571%
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Grafico 4.8: Tempo medio di incasso dei crediti. 
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Infatti, l’ammontare di investimento in credito alla clientela non è legato 
solo a fattori congiunturali, ma dipende anche da fattori settoriali o di mercato. 
Le procedure di pagamento sono stabilite dagli usi che si sono instaurati in 
un settore, dai quali può risultare molto difficile discostarsi. Le consuetudini 
sono, a loro volta, determinate da vari fattori, come ad esempio: 
- la deperibilità: generalmente i beni particolarmente deperibili (ad 
esempio le derrate) vengono pagati in contanti, a causa 
dell’elevatissimo tasso di rotazione che li contraddistingue; tempi 
maggiori sono, in genere accordati per beni soggetti a minore 
deperibilità; 
- la complessità: in modo analogo, per i beni caratterizzati da 
un’elevata complessità si concedono tempi di pagamento più 
lunghi di quanto non avvenga nel caso di articoli di semplice 
produzione, caratterizzati da rapidi rigiri. 
Considerando le caratteristiche delle tipologie di prodotto offerte dal 
lapideo, la dilazione concessa è naturalmente lunga, anche a causa del fatto che, 
talora, il ciclo di realizzazione di alcune commesse è così esteso nel tempo da 
abbracciare più esercizi. 
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Anche il grado di integrazione verticale esercita una influenza notevole. 
Aziende con un’elevata integrazione verticale, e, perciò, con processi produttivi 
complessi ed estesi nel tempo, ricevono generalmente dilazioni di pagamento più 
lunghe. Tale considerazione può spiegare perché le piccole imprese concorrenti 
di Cogemar, le quali tendono ad accentrare maggiormente i processi di 
produzione, possono beneficiare di condizioni ottenute dai fornitori più 
vantaggiose rispetto alla media (si veda la tabella 10). 
Un altro fattore di origine interna che esercita, senza dubbio, una notevole 
influenza sulle politiche di credito commerciale è rappresentato dall’età e dalla 
dimensione aziendale. 
Le imprese più giovani e, comunque di dimensioni minori, sono 
caratterizzate da due opposte necessità in tema di credito commerciale. Da una 
parte sono, spesso, costrette a praticare politiche di credito permissive, in 
funzione della forza promozionale che le dilazioni possono assumere. In sintesi, 
grazie ad una forza contrattuale maggiore, le imprese più grandi e più note 
possono concedere dilazioni di pagamento meno vantaggiose per la clientela. 
D’altra parte trovano, generalmente, difficoltà più elevate ad ottenere crediti di 
fornitura, presentando, nella maggioranza dei casi, un elevato grado di rischio 
rispetto alle aziende maggiori, dal nome consolidato. Tale peculiarità, propria 
delle piccola e media dimensione, non sembra trovare conferma nel settore 
lapideo, in cui i tempi di pagamento dei fornitori delle piccole imprese sono più 
lunghi rispetto alle medio-grandi. 
Un altro elemento di origine interna è rappresentato dalla struttura dei 
costi e dal grado di utilizzo della capacità produttiva. Pur di non vedere contrarre 
i propri volumi di produzione, le aziende operanti con un elevato sfruttamento 
della leva operativa saranno indotte a concedere largo credito ai propri clienti. 
Nella stessa situazione si troveranno le imprese con un eccesso di capacità 
produttiva; infatti una strategia che miri al mantenimento dei volumi di 
produzione comporta, necessariamente, la tenuta in considerazione delle esigenze 
e degli interessi della clientela. 
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Per poter affidare con generosità i propri clienti è necessario disporre dei 
mezzi finanziari atti a coprire il fabbisogno nascente. I fattori che, a livello 
finanziario, possono influire sulla dimensione del credito commerciale sono, in 
sintesi: 
a) Il grado di liquidità 
Un’azienda con una abbondante liquidità è senza dubbio in grado di 
sostenere una politica di credito generosa, molto meglio di quanto 
possa fare un’azienda con forti tensioni finanziarie. 
b) I costi di gestione del credito 
Il rendimento dei mezzi investiti in crediti verso clienti deve sempre 
confrontarsi con il costo di tali risorse. Particolare attenzione dovrà 
essere prestata da quelle imprese che si trovano in una situazione di 
capital rationing176, e che, quindi, sono costrette a rinunciare a certi 
impieghi vantaggiosi, per mancanza di mezzi.  
I costi di gestione del credito possono essere suddivisi in quattro 
categorie: gestione operativa177; capitale investito; ritardi nei 
pagamenti; perdite. 
I costi connessi al capitale investito nel credito sono legati ai fondi che 
si devono reperire per finanziare la politica considerata. Per definire 
l’ammontare di investimento necessario occorre fare riferimento al 
concetto di costo monetario differenziale di produzione e vendita dei 
beni. È una grandezza intuitivamente semplice da percepire ed 
apprezzare; si tratta, infatti, di identificare gli esborsi differenziali che 
                                                 
176 “Affinché sussista una condizione di capital rationing si devono verificare due circostanze: l’impresa 
deve avere di fronte a sé un certo numero di progetti d’investimento che possa concretamente realizzare e 
che siano in sé validi; tuttavia, l’importo complessivo occorrente per l’attuazione di tali iniziative deve 
risultare superiore ai mezzi finanziari di cui l’azienda disponga, o che sia in grado di raccogliere sul 
mercato nel periodo di programmazione in esame.”. 
G. Brugger, Gli investimenti industriali, Milano, Giuffrè editore, 1979 
177 I costi di gestione operativa derivano da una lunga serie di attività, svolte sia in via preliminare rispetto 
alla concessione del credito che in via successiva. Tra i primi vengono solitamente considerati i costi 
sostenuti per le valutazioni di affidabilità di clienti come pure quelli connessi all’incasso. Tra i secondi 
possono essere tipicamente inclusi quelli della gestione amministrativa. 
Bratta Saverio, Credito commerciale: programmare le dilazioni di pagamento, Amministrazione e 
finanza, n. 4, 1997 
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l’adozione della politica al vaglio comporta in relazione alla 
produzione ed alla vendita178. 
I costi relativi ai ritardi nei pagamenti sono connessi a tutte quelle 
attività che è necessario svolgere per recuperare un credito non saldato 
regolarmente a scadenza, come pure gli oneri finanziari determinati dal 
ritardato incasso. 
I costi per perdite su crediti sono, infine, come facilmente 
comprensibile, dipendenti dalla impossibilità di recuperare i crediti 
concessi. 
Per una attenta politica di concessione dei nuovi crediti e per una corretta 
gestione di quelli esistenti, un’azienda deve affrontare, in modo sistematico, 
alcuni tipici problemi finanziari: l’impatto sul flusso di cassa ed il rischio di 
affidamento. Una qualsiasi politica commerciale che determini un incremento dei 
crediti comporterà, infatti, a parità di condizioni un incremento nella durata del 
ciclo del circolante ed un fabbisogno di risorse da fronteggiare179. 
Un altro elemento che influenza la durata media del ciclo del circolante è 
rappresentato dal tempo medio di rinnovo dei debiti, che esprime il tempo 
impiegato dai debiti a rinnovarsi completamente. I debiti commerciali, infatti, si 
rinnovano per rotazione: si estinguono alla scadenza ma si rinnovano 
continuamente per effetto dei nuovi acquisti, adeguandosi in modo elastico alle 
esigenze di produzione180. Il finanziamento, che si autogenera nello scambio, si 
dilata e si contrae in relazione ai volumi dell’attività produttiva senza che sia 
necessario negoziare formalmente, di volta in volta, le condizioni di prestito ed 
evitando che vi sia un intervallo di tempo fra il momento in cui si manifesta il 
fabbisogno di fondi ed il momento in cui l’impresa è in grado di ottenerli. I debiti 
di fornitura rappresentano, quindi, rispetto ad altri debiti con scadenza 
                                                 
178 È importante sottolineare che è necessario considerare unicamente gli esborsi incrementali e non i 
costi differenziali intesi in senso ampio.  
Brugger Gualtiero, La gestione del capitale circolante, Milano, Egea, 1991, pag. 208 
 23 S. Bratta, Credito commerciale: programmare le dilazioni di pagamento, Amministrazione e finanza, 
n. 4, 1997 
180 L. Guatri, Le politiche finanziarie delle imprese, Milano, Giuffrè, 1970, pag. 65 
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predefinita, ma possibilità di rinnovo (tipicamente bancari e verso istituzioni 
creditizie) maggiori caratteristiche di stabilità. 
Dall’analisi della tabella seguente, si osserva che le piccole imprese 
ottengono maggiori dilazioni di pagamento dai fornitori, mentre Cogemar 
presenta valori dell’indicatore più contenuti, durante tutto il periodo in esame.  
La dilazione di pagamento inferiore ottenuta da Cogemar rispetto alle 
aziende concorrenti è legata al fatto che i fornitori dell’area palestinese vengono 
pagati immediatamente, al momento dell’acquisto. Quindi, la dilazione 
praticamente nulla ottenuta in tale area causa, da un punto di vista finanziario, un 
assorbimento di liquidità e, da un punto di vista formale, una riduzione 
dell’indice medio di dilazione ottenuta dai fornitori181. 
L’azienda, che vanta un’esclusiva nei confronti dei fornitori palestinesi, 
reputa il rapporto strategicamente rilevante a causa dell’elevata qualità dei 
materiali offerti, nonostante debba accettare modalità di pagamento a lei 
svantaggiose. Le concorrenti preferiscono approvvigionarsi da fornitori locali che 
offrono dilazioni più lunghe, a discapito, tuttavia, della qualità della pietra 
acquistata.  
Tabella 4.39: Tempo medio di pagamento dei debiti verso fornitori  
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Tempo medio pagamento  
Deb. vs fornitori 108 111 145 169 97 149 142 201
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Tempo medio pagamento  
Deb. vs fornitori 106 101 128 168 77 106 139 149
 
Le osservazioni fatte trovano conferma calcolando un altro indicatore, che 
rapporta i debiti di funzionamento al totale dei capitali di terzi. 
 
Tabella 4.40: Debiti verso fornitori/ capitale terzi. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Deb. vs forn./ 
Capitale terzi 25.47% 26.60% 34.14% 31.38% 24.00% 35.52% 29.01% 32.12%
                                                 
181 In altri termini, se in altre aree le dilazioni di pagamento ottenute dai fornitori sono in linea con quelle 
dei concorrenti, il pagamento immediato a favore dei fornitori palestinesi causa una riduzione dell’indice 
complessivo. 
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 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Deb. vs forn./ 
Capitale terzi 27.73% 23.56% 31.12% 30.34% 18.97% 24.05% 33.48% 33.16%
 
Nella piccola e media dimensione il peso dei debiti di funzionamento è più 
elevato in quanto, essendo più lunga la dilazione ottenuta dai fornitori, il debito 
viene estinto e rinnovato più lentamente; di conseguenza rappresenta una fonte 
non esplicitamente onerosa che rimane più a lungo in azienda, finanziando gli 
impieghi. Cogemar, da questo punto di vista, è più simile alle grandi aziende, dal 
momento che l’estinzione dei debiti è più rapida ed il loro peso sul totale dei 
capitali di terzi è minore.  
A differenza di quanto avvenga in altri settori, nel lapideo, le piccole 
imprese hanno un peso contrattuale maggiore rispetto alle grandi. Quest’ultime, 
infatti, ricorrono maggiormente al decentramento produttivo, commissionando lo 
svolgimento di alcune fasi di lavorazione ad imprese più piccole e specializzate, 
le quali assumono il ruolo di conto terziste. In altre parole, talora accade che le 
piccole imprese considerate assumano il ruolo di fornitore nei confronti delle 
grandi e della stessa Cogemar. Quindi, la piccola dimensione può esercitare un 
forte potere contrattuale nei confronti delle più grandi.  
Lo stesso vertice aziendale di Cogemar ha affermato, con un’immagine 
molto chiarificante, che l’azienda si trova spesso ad assumere la posizione di 
“cuscinetto” tra, da una parte, le esigenze della clientela di ottenere tempi di 
dilazione lunghi, anche in ragione delle caratteristiche delle commesse, e 
dall’altra il potere negoziale delle imprese più piccole, fornitrici, che concedono 
dilazioni di pagamento contenute. 
Inoltre, la piccola dimensione ottiene dilazioni di pagamento maggiori per 
ragioni collegate alla gamma di prodotti offerti. Le aziende più piccole sono 
particolarmente specializzate sui marmi bianchi, che, in parte vengono estratti 
direttamente da cave di proprietà dell’azienda stessa. Le dilazioni ottenute sono, 
perciò, più lunghe dal momento che il fornitore è interno; inoltre, offrendo una 
gamma di prodotti più ristretta, le quantità che vengono acquistate sono di 
ammontare maggiore e ciò garantisce condizioni di pagamento più favorevoli. 
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L’evoluzione della congiuntura economica e del contesto competitivo nel 
periodo in esame permette di spiegare il trend dell’indicatore, mostrato dal 
grafico sottostante. 
Si osserva, anzitutto, una tendenza di evoluzione simile tra il tempo medio 
di pagamento dei debiti e di incasso dei crediti. Tra il 2001 ed il 2003, quando il 
settore è stato afflitto da una perdita di perdita di competitività generale, si sono 
allungate le dilazioni concesse, per mantenere adeguati volumi di vendita, e, 
contemporaneamente, si sono costrette le imprese fornitrici ad offrire termini di 
credito più lunghi.  
Il grafico 7 mette in luce che, nel periodo in esame, Cogemar è riuscita ad 
incrementare in modo significativo la dilazione ottenuta. Tuttavia, poiché la 
dilazione offerta ai clienti è maggiore rispetto alle imprese più simili e la 
dilazione ottenuta dai fornitori più contenuta, ci si aspetta una durata del ciclo del 
circolate  maggiore182 rispetto ai competitors. 
Grafico 4.9: Tempo medio di pagamento dei debiti 










Cogemar Grandi Medie Piccole
 
                                                 
182 La durata media del ciclo del circolante corrisponde al tempo, espresso in giorni, che mediamente 
trascorre tra il momento del pagamento ai fornitori dei fattori produttivi correnti ed il momento 
dell’incasso dai clienti dei ricavi per le vendite o le prestazioni. Esso corrisponde, in formule, alla somma 
algebrica tra il tempo medio di giacenza delle scorte, il tempo medio di incasso dei crediti verso clienti e 
meno il tempio medio di pagamento dei debiti verso fornitori. 
Non è stato presentato l’indice di durata media delle scorte in quanto si è ritenuto poco significativo. 
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Tabella 4.41: Durata del ciclo del circolate. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Durata del ciclo del circolante 184 149 83 196 180 100 114 148
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Durata del ciclo del circolante 161 135 135 178 146 129 139 151
 
Dal momento che il divario tra Cogemar e le medie imprese è 
particolarmente accentuato, il fabbisogno di capitale dell’azienda sarà maggiore 
rispetto ai concorrenti a lei più simili. Saranno, perciò, maggiori la necessità di 
fonti di copertura del fabbisogno, con il rischio di creare problemi di liquidità e 
di accentuare la rischiosità finanziaria. 
Grafico 4.10: Durata del ciclo del circolante. 
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4.2.3 L’analisi della struttura finanziaria 
Un’indagine preliminare sulla solidità della struttura finanziaria può essere 
effettuata determinando il peso percentuale del capitale di rischio o del capitale 
di credito sul totale passivo.  
L’indice che esprime il peso del capitale di rischio viene denominato 
indice di autonomia finanziaria183. 
Tale indicatore fornisce un sintomo del grado di indipendenza di cui gode 
l’impresa nei confronti del mercato dei capitali: quanto maggiore è il livello 
dell’indice, tanto più elevata è la capacità dell’impresa di essere libera rispetto ai 
rigidi vincoli che istituzionalmente derivano dal ricorso a fonti finanziarie di 
credito, come i termini di rimborso e la misura della remunerazione. Di 
conseguenza, esprime l’attitudine dell’impresa ad espandere i propri impieghi e, 
quindi, a reggere lo sviluppo dimensionale in condizioni di accettabile equilibrio 
strutturale184. 
Tabella 4.42: Indice di autonomia finanziaria 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. autonomia  
finanziaria 12,10% 33,46% 17,41% 16,87% 11,44% 27,68% 17,81% 15,47%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. autonomia  
finanziaria 12,52% 26,63% 18,34% 14,15% 12,56% 24,98% 16,84% 12,02%
 
La sottocapitalizzazione di Cogemar rispetto a tutti i competitors causa un 
preoccupante incremento del rischio finanziario, evidenzia la fragilità della 
struttura finanziaria e la forte dipendenza dai mezzi apportati dai terzi 
finanziatori. Tale problema affligge tipicamente la piccola dimensione: l’indice 
subisce, infatti, un incremento progressivo all’aumentare della dimensione 
aziendale.  
                                                 
183 Caramiello Carlo, Di lazzo Fabrizio, Fiori Giovanni, Indici di bilancio, strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, II edizione, Milano, Giuffrè editore, 2003, pag. 106 
184 Cattaneo Carlo (a cura di), Manuale di finanza aziendale, Il mulino, Bologna, pag. 176 
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La fragilità dell’impresa si accentua ulteriormente nel periodo esaminato, 
come mostra il grafico sottostante; nelle piccole imprese, al contrario,  
l’indicatore subisce un discreto incremento rispetto all’anno base. Il vertice 
aziendale, consapevole di tali criticità e delle ripercussioni negative che la 
composizione della struttura finanziaria potrebbe esercitare sul costo del capitale 
di nuovi finanziamenti, alla luce delle disposizioni di Basilea II, sta valutando 
come finanziare un incremento di capitale. 
 











Cogemar Grandi Medie Piccole
 
 
Le fonti di finanziamento vengono distinte non solo in base alla natura del 
soggetto che le apporta – fonti interne ed esterne – ma anche in base al momento 
in cui dovrà avvenire il loro rimborso. Il capitale di rischio rappresenta una fonte 
stabile, cioè senza scadenza prefissata per il rimborso185, mentre il capitale di 
terzi viene distinto a seconda che la sua scadenza sia inferiore o superiore 
all’esercizio.  
                                                 
185 In effetti il capitale di rischio non è destinato a rimborso, salvo i casi di una riduzione di capitale o, al 
limite, della liquidazione dell’azienda. 
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L’indice di indebitamento a lungo esprime il peso di fonti che, pur essendo 
di terzi, finanzieranno per un periodo di tempo medio - lungo gli impieghi 
aziendali, assicurando un buon grado di stabilità alla gestione finanziaria. 
L’azienda presenta un valore dell’indicatore superiore alle piccole ed alle 
medie, ma inferiore alle grandi; queste ultime, tuttavia, caratterizzandosi per una 
più elevata rigidità di gestione, necessitano di maggiori finanziamenti a lungo. 
Tabella 4.43: Indice di indebitamento a lungo. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. Ind. a lungo termine 14,67% 18,18% 10,03% 13,96% 15,62% 16,96% 12,18% 18,31%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. Ind. a lungo termine 13,84% 19,06% 10,90% 13,53% 15,26% 19,18% 5,93% 10,55%
 
Nonostante il livello di capitale di terzi a lungo termine sia accettabile e 
coerente con una struttura degli impieghi, più flessibile rispetto ai competitors, la 
struttura finanziaria di Cogemar rimane fragile a causa della contenuta autonomia 
finanziaria. Tuttavia, l’aspetto più delicato della gestione finanziaria è 
rappresentato dalla componente a breve del passivo, a causa della lunghezza del 
ciclo del circolante maggiore rispetto ai competitors. Nel paragrafo precedente si 
è evidenziato come il maggior fabbisogno di capitale circolante implichi un 
livello di indebitamento a breve molto elevato186.  
Tabella 4.44: Indebitamento a breve 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. Ind. a breve 73,23% 48,36% 72,57% 69,17% 72,95% 55,36% 70,00% 66,22%
Ind. Ind. Finanziario 
a breve 42,17% 20,48% 36,50% 39,58% 41,74% 20,24% 38,86% 36,89%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. Ind. a breve 73,64% 54,31% 70,76% 72,32% 72,18% 55,84% 77,23% 77,43%
Ind. Ind. Finanziario 
a breve 37,74% 24,36% 38,06% 39,94% 45,21% 26,37% 34,55% 41,39%
 
La tabella 15 mostra che l’impresa si caratterizza per un livello di 
indebitamento complessivo a breve in linea con quello dei concorrenti a lei più 
                                                 
186 Le decisioni di copertura del fabbisogno generato dalla gestione corrente non possono essere 
inquadrate come problema enucleato rispetto alle complessive decisioni di struttura finanziaria e di 
composizione, all’interno di questa, delle diverse forme di indebitamento. Rimane sempre valido il 
principio generale per cui le scelte di finanziamento sono compiute in modo unitario. 
G. Pivato (a cura di), Trattato di finanza aziendale, Milano, Franco Angeli, 1986 
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simili, le medie imprese; tuttavia l’incidenza della componente finanziaria del 
passivo è significativamente più elevata, rispetto a tutto il comparto. Questa 
caratteristica rappresenta un aspetto delicato e denota una scarsa solidità e una 
situazione finanziaria piuttosto tesa.  
Abbiamo osservato come gran parte del capitale aziendale di Cogemar sia 
investito in crediti vantati verso la clientela e che le dilazioni concesse siano più 
lunghe rispetto alle medie – grandi imprese concorrenti, a fronte di dilazioni 
ottenute dai fornitori più basse. Tale composizione dell’attivo legittima la scelta 
(o meglio la necessità) di privilegiare finanziamenti bancari a breve. È chiaro 
come il raggiungimento dell’equilibrio finanziario di breve periodo dipenda, da 
un lato, dalla possibilità di riscuotere regolarmente i propri crediti e, dall’altro 
dalla fiducia che l’impresa ottiene dal sistema creditizio. Nel caso in cui si 
verificassero eccessivi ritardi nei pagamenti o l’inesigibilità di alcuni crediti, il 
rischio è l’innesco di una pericolosa spirale dell’indebitamento. 
Uno strumento per il contenimento di tali criticità potrebbe essere la 
riduzione del fabbisogno finanziario a breve, dipendente, a sua volta, da un ciclo 
del circolante piuttosto lungo. Tale risultato potrebbe essere ottenuto attraverso 
l’allungamento dei tempi di dilazione ottenuti dai fornitori, che comporterebbe la 
sostituzione di debiti finanziari con debiti commerciali, più elastici e meno 
pericolosi per la solidità aziendale. È, tuttavia, difficile poter agire su tale 
dimensione, dal momento che essa è legata non solo al potere contrattuale 
dell’azienda, ma anche alla struttura ed alla prassi commerciale esistente nel 
settore. 
Probabilmente sarebbe più agevole contenere il fabbisogno del circolante 
agendo sulla dilazione concessa ai clienti. Si è affermato nel paragrafo 
precedente che tale fattore, essendo pure collegato alla congiuntura economica 
settoriale, sfugge, parzialmente, al controllo aziendale. In fase di riduzione della 
competitività, infatti, l’allungamento delle dilazioni concesse è uno strumento 
efficace a garantire il livello di produzione necessario alla copertura dei costi 
fissi.  
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La maggiore rischiosità della struttura finanziaria rispetto ai concorrenti, 
espressa da un indice di indebitamento finanziario a breve maggiore rispetto ai 
competitors, è confermata dall’analisi dell’indice di indebitamento finanziario 
totale. 
Tabella 4.45: Indebitamento finanziario totale. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. ind.  
Finanziario totale 53,91% 33,61% 38,98% 49,15% 55,11% 32,81% 41,94% 52,67%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Ind. ind.  
Finanziario totale 50,09% 37,63% 40,42% 50,18% 59,09% 40,77% 37,11% 48,76%
 
Rapportando gli oneri finanziari al totale dell’indebitamento finanziario 
aziendale si ottiene l’indice di onerosità dell’indebitamento. Questo indicatore 
trasmette informazioni su come un’azienda venga vista dal mercato e su quanto 
sia percepita la sua rischiosità.  
Al fine di contenere gli effetti legati ad una irregolare e diversificata 
politica di indebitamento187 adottata dalle aziende del campione, si è proceduto al 
calcolo della semisomma dei debiti finanziari. Il valore posto a denominatore 
dell’indice non è rappresentato dai debiti finanziari presenti in bilancio al 31/12, 
bensì si è proceduto al calcolo del valore medio di tutto l’esercizio. 
Tabella 4.46: Onerosità dell’indebitamento 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Onerosità indebitamento 7,20% 4,40% 9,07% 5,39% 7,54% 5,24% 9,26% 6,16%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Onerosità indebitamento 7,59% 4,85% 7,95% 6,76% 8,70% 6,27% 9,62% 7,15%
 
Le grandi imprese, che si caratterizzano per una struttura finanziaria più 
equilibrata, grazie alla maggiore autonomia finanziaria ed al minor peso 
dell’indebitamento finanziario, soprattutto nella componente a breve, traggono 
beneficio da tassi medi di finanziamento più contenuti. 
                                                 
187 In bilancio è espresso solo l’ammontare degli oneri finanziari, non la loro durata. Se un’impresa si 
fosse indebitata negli ultimi mesi dell’esercizio, avrebbe un valore di tale voce più basso rispetto ad 
un’altra che ricorre all’indebitamento in modo regolare. 
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Le piccole, durante il periodo esaminato, hanno usufruito di una 
progressiva riduzione dell’onerosità dell’indebitamento, causata, probabilmente, 
dalla combinazione di cause sia di origine esogena (riduzione dei tassi di 
interesse sui prestiti188) che endogena. Tale classe ha, infatti, ridotto il proprio 
rischio finanziario grazie all’incremento nel livello di capitalizzazione ed al 
contenimento dell’indebitamento finanziario, soprattutto nella componente a 
lungo. 
Cogemar, rispetto alla classe dimensionale a lei più vicina, le medie 
imprese, vede imposti dal sistema creditizio tassi d’indebitamento più contenuti. 
Tale osservazione attenua il giudizio di criticità espresso dall’analisi della 
composizione della struttura finanziaria.  
Le differenze nell’onerosità di indebitamento tra le varie imprese, in 
special modo con riferimento alla componente a medio-lungo termine, sono 
riconducibili a svariati fattori; in primo luogo, al momento di accensione del 
finanziamento. In particolare, dal momento che negli ultimi anni le condizioni di 
mercato hanno comportato l’imposizione di basse aliquote d’interesse, i debiti 
contratti recentemente saranno più vantaggiosi rispetto a prestiti più vecchi. Per 
esprimere un giudizio più approfondito sulla rischiosità finanziaria delle imprese 
concorrenti sarebbe, quindi, necessario disporre di informazioni più dettagliate 
sull’età dei debiti contratti. Tuttavia, tali notizie sono riservate e di difficile 
accesso. 
Un altro fattore che influenza l’onerosità dell’indebitamento a lungo 
termine è rappresentato dal volume di attività assicurata complessivamente 
dall’azienda all’istituto creditizio; in particolar modo esercita una forte influenza 
il volume di debito a breve contratto dall’impresa. Più nello specifico, i tassi 
imposti ad un’impresa su prestiti a medio – lungo termine possono essere più 
vantaggiosi, rispetto a quelli offerti ad un competitor, se l’indebitamento a breve 
è più elevato e se, quindi, l’azienda assicura già un flusso consistente di entrate 
alla banca. 
                                                 
188 Si osservi che, nel periodo esaminato, si è verificata una generale riduzione dell’onerosità 
dell’indebitamento in tutte le classi dimensionali. 
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In terzo luogo, la capacità negoziale dell’azienda continua a ricoprire 
un’importanza non trascurabile, sebbene negli ultimi anni il suo rilievo sia 
diminuito. Ad esempio, Cogemar può vantare nei confronti dell’istituto di credito 
Monte dei Paschi di Siena un potere negoziale non trascurabile, essendo tale 
istituto di credito il principale referente bancario dell’impresa. 
Le garanzie reali sono l’elemento che meno giustifica le differenze di 
onerosità per classi dimensionali, pur essendo indispensabili per ottenere un 
prestito. La tendenza generale del settore è quella di offrire un’ipoteca 
sull’immobile e sui terreni in cui viene svolta l’attività d’impresa. Gli istituti di 
credito tendono a concedere generosamente prestiti assistiti da garanzia ed a 
quasi “sovra finanziare” l’impresa, al fine di evitare che si faccia ricorso ad un 
altro istituto di credito, per colmare un eventuale fabbisogno residuo, accendendo 
un’ipoteca di secondo grado. 
Per analizzare quanta parte del reddito venga assorbita dagli oneri 
finanziari, è possibile calcolare un indicatore, oneri finanziari sul margine 
operativo lordo (MOL), in grado di sottolineare quanto è stato assorbito 
dall’onerosità dell’indebitamento per ogni 100 euro di margine operativo 
realizzato nel corso dell’esercizio189. Il margine operativo lordo, rappresenta un 
risultato economico più oggettivo dell’utile operativo e, quindi, maggiormente 
utilizzabile per condurre confronti sia di tipo spaziale che temporale. 
Tabella 4.47: Oneri finanziari sul MOL. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Oneri finanziari  
su MOL 62.58% 29.23% 50.25% 51.61% 108.57% 21.82% 69.91% 50.92% 
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Oneri finanziari  
su MOL 79.72% 32.43% 42.17% 51.31% 50.42% 30.85% 53.40% 38.38% 
 
Nelle grandi imprese, che si caratterizzano per l’onerosità 
dell’indebitamento più contenuta rispetto a tutto il settore, l’incidenza degli oneri 
finanziari sul MOL è molto bassa. 
                                                 
189 I bisogni finanziari dell’impresa: l’indebitamento a medio e lungo termine, Amministrazione & 
finanza oro, n. 1/2004, pag. 29 
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È interessante il confronto tra Cogemar e le medie imprese: nonostante il 
tasso sui finanziamenti contratti sia per Cogemar sia inferiore rispetto alle 
imprese a lei più simili (si veda la tabella 17), il peso degli oneri finanziari è 
significativamente superiore. Ciò significa che lo squilibrio della struttura 
finanziaria, causato dalla scarsa capitalizzazione e dalla maggiore incidenza 
dell’indebitamento finanziario rispetto ai competitors, non si manifesta tanto 
sulle condizioni di prestito in sé per sé applicate, quanto piuttosto 
sull’ammontare complessivo di oneri finanziari sostenuti190.  
Inoltre, si osservi che, nonostante il tasso d’indebitamento medio per la 
piccola dimensione sia ci un punto percentuale superiore rispetto alle grandi 
imprese, l’incidenza degli oneri finanziari sul Mol è decisamente più 
penalizzante. Di conseguenza, anche per le piccole aziende il rischio finanziario 
elevato comporta il sostenimento di un elevato ammontare di oneri finanziari. 
4.2.4 L’analisi della redditività 
Il Roi, indicatore che esprime il puro rischio economico, misura la 
capacità aziendale di produrre reddito attraverso la sola gestione caratteristica, 
cioè indipendentemente dai contributi delle altre gestioni (extra-caratteristica, 
straordinaria, ecc.) e dagli oneri della gestione finanziaria (oneri finanziari). 
Dal momento che la redditività operativa della gestione d’impresa dipende 
dai margini di profitto che si ottengono per ciascuno dei cicli operativi (acquisto 
                                                 
190 Per comprendere più approfonditamente tale concetto, si consideri, ad esempio, la composizione 
dell’indice che esprime l’incidenza degli oneri finanziari sul fatturato. Tale quoziente è ottenuto 
rapportando oneri finanziari e le vendite nette di periodo. Moltiplicando numeratore e denominatore per 






O ff *=  
Il significato di questa equazione appare evidente. L’incidenza degli oneri finanziari sul fatturato può 
essere intesa come il prodotto dell’azione congiunta di due fattori primari: l’onerosità del capitale di terzi, 
espressa da Of/T; l’incidenza del capitale di terzi sul fatturato, espressa da T/V. Per Cogemar  l’elemento 
più svantaggioso è rappresentato non tanto dall’onerosità del capitale di terzi, quanto piuttosto 
dall’incidenza del capitale di terzi sul fatturato. 
C. Ferandini, E. Gabbini, L’analisi del bilancio, aspetti economici, finanziari e fiscali dei bilanci di 
esercizio, Franco Angeli, Editore, 1991, pag. 83 
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materie prime, lavorazione, vendita prodotti finiti) e dalla velocità con cui tali 
cicli si ripetono nel corso di un esercizio (cioè dai volumi di vendita) l’indice di 
redditività del capitale investito viene scomposto in altri due indici che misurano 
la redditività delle vendite e la rotazione del capitale investito. 
Tabella 4.48: Indice Roi 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Roi 5,23% 1,40% 7,42% 3,72% 2,30% 2,91% 4,84% 3,40%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Roi 4,43% 1,60% 4,66% 3,94% 8,43% 4,60% 7,13% 6,95%
 










Cogemar Grandi Medie Piccole
 
Cogemar si caratterizza per una buona redditività del capitale investito 
nella gestione caratteristica, tuttavia, come mostra il grafico 10, l’azienda, in 
lieve controtendenza con il resto del settore191, ha sofferto per un calo di 
competitività in particolar modo nel 2003. Allo scopo di evitare una eccessiva 
riduzione dei volumi di produzione, già contenuti a causa della congiuntura 
economica negativa, l’azienda si è dedicata a lavorazioni e commesse di medio 
livello, che hanno comportato margini più contenuti rispetto alla media. È stato 
                                                 
191 Nelle altre classi ci è verificato un recupero o, al limite, il mantenimento del livello di redditività 
dell’anno precedente. 
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necessario, in altri termini, accettare un sacrificio in termini di redditività, 
piuttosto che subire una eccessiva riduzione dei volumi. Sempre nel 2003 alcune 
inefficienze di produzione hanno contenuto ulteriormente i margini di guadagno.  
Nel 2004 il recupero registrato è stato molto positivo; esso è legato sia alla 
strategia di miglioramento dell’efficienza interna, sia alla decisione di 
riposizionarsi su materiali di livello più elevato, in grado di assicurare un profitto 
maggiore. 
Le medie imprese sembra siano state meno colpite dalla crisi generalizzata 
che ha colpito tutto il settore, mentre le grandi presentano un rischio economico 
più elevato. Le piccole imprese sono riuscite a mantenere più stabilmente la 
propria redditività, probabilmente perché, operando in ottica locale, sono state 
meno esposte agli effetti legati alla svalutazione del dollaro ed alla instabilità dei 
mercati internazionali. 
L’indicatore Ros conferma le osservazioni sorte dall’analisi del Roi: 
Cogemar grazie al maggiore redditività sulle vendite si presenta nel 2004 come 
l’impresa più competitiva dell’intero comparto.  
Si osserva chiaramente come la crisi abbia riguardato soprattutto il 
contesto internazionale; aumentando la dimensione aziendale e, di conseguenza, 
il livello di dipendenza dall’estero del fatturato, la perdita di competitività è 
sempre più evidente. 
L’indicatore conferma anche come la piccola - media dimensione sia più 
efficiente rispetto alla grande. 
Tabella 4.49: Indice Ros. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Ros 6,14% 1,76% 5,74% 5,53% 2,63% 3,43% 3,97% 5,11%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Ros 4,75% 1,83% 3,26% 4,95% 8,83% 5,16% 5,08% 6,75%
 
Il Roe è una misura sintetica della redditività aziendale che permette di 
verificare il grado di soddisfacimento del capitale di rischio, cioè il potere di 
attrazione, da parte della gestione, nei riguardi di tale capitale. 
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Tabella 4.50: Indice Roe 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Roe  0,12% 5,93% 3,67% -1,18% -6,75% 3,97% 0,93% 4,03%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole
Roe 1,16% -5,21% 6,78% 2,40% 3,37% 3,35% 1,78% 3,63%
 












Cogemar Grandi Medie Piccole
 
Si osservi come, nonostante la buona redditività dell’area operativa, 
Cogemar presenti valori dell’indicatore contenuti, se confrontati con le medie 
imprese, a causa della notevole incidenza dell’area finanziaria. In particolare, il 
calo molto drastico del quoziente nel 2003 è legato non solo alla perdita di 
competitività, ma anche alle ingenti perdite su cambi, dovute alla inaspettata 
svalutazione del Dollaro nei confronti dell’Euro. 
La grande dimensione, ad eccezione del 2003, è caratterizzata da una 
accettabile redditività complessiva, giustificabile tenendo in considerazione la 
bassa incidenza dell’area finanziaria.  
La classe dimensionale minore è riuscita a mantenere più stabile 
l’indicatore essendo stata, probabilmente, meno esposta all’incertezza collegata 
alla perdita di competitività a livello internazionale, a causa della maggior 
apertura alla dimensione locale.  
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4.2.5 L’analisi della efficienza 
Il livello di efficienza aziendale può essere analizzata rapportando alcune 
grandezze di bilancio (fatturato, valore della produzione e valore aggiunto) al 
numero medio di addetti. 
Tabella 4.51: Fatturato medio, valore della produzione e valore aggiunto per addetto. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Fatturato medio  
per addetto € 694.645 € 249.472 € 631.497 € 315.034 € 573.302 € 284.791 € 324.571 € 348.906
Valore produzione 
per addetto € 710.517 € 260.011 € 643.068 € 320.793 € 587.606 € 296.812 € 326.985 € 359.606
Valore aggiunto  
per addetto € 91.998 € 51.572 € 83.325 € 57.696 € 57.943 € 63.185 € 45.427 € 55.638
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Fatturato medio  
per addetto € 610.606 € 198.362 € 479.596 € 303.994 € 601.979 € 227.018 € 417.260 € 391.139
Valore produzione 
per addetto € 627.383 € 204.139 € 482.451 € 312.229 € 626.541 € 225.157 € 418.391 € 383.413
Valore aggiunto  
per addetto € 70.460 € 43.075 € 60.195 € 51.018 € 96.213 € 52.892 € 55.945 € 64.044
 
Cogemar si distingue dalle altre imprese concorrenti grazie ad una 
maggior efficienza: il valore dei tre indicatori, riportati in tabella 22, si mantiene 
largamente superiore al settore, in tutto il periodo in esame, nonostante il lieve 
calo registrato nel 2003. La classe nella quale si riscontrano valori più simili è 
rappresentata dalla media dimensione.  
Tali difformità sono riconducibili alla diversa politica di decentramento 
produttivo: Cogemar e le medie attingono alle risorse esterne del distretto più di 
ogni altre classe, mentre nelle piccole prevale un maggior accentramento, in 
quanto le relazioni con l’esterno sono meno sviluppate e si tende ad una 
specializzazione su alcune tipologie di materiale e fasi di lavorazione. 
I grafici 13 e 14, che mostrano rispettivamente l’evoluzione del fatturato 
medio per addetto ed il valore della produzione per addetto, sono caratterizzati da 
una tendenza simile; particolarmente significativo è l’incremento registrato dagli 
indicatori della classe dimensionale intermedia nel 2003. Tale variazione è stata 
causata da una tendenza ad un maggior decentramento produttivo generalizzata 
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(che ha coinvolto anche la stessa Cogemar, come si è analizzato nel capitolo 
precedente). In altre parole, ricorrendo a capacità esterne, si è mantenuto lo 
stesso livello di fatturato: il risultato è stato in un incremento notevole 
dell’efficienza.  
Grafico 4.14: Fatturato medio per addetto. 













Cogemar Grandi Medie Piccole
 
Grafico 4.15: Valore della produzione per addetto. 









Cogemar Grandi Medie Piccole
 
La differente politica di esternalizzazione perseguita, giustifica pure le 
differenze nel costo medio per addetto. Sia Cogemar che le medie imprese 
presentano valori superiori alle altre classi dal momento che, pur 
decentralizzando la fase produttiva, mantengono all’interno le competenze 
amministrative, caratterizzate da un’onerosità superiore. Nella grande 
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dimensione il costo medio è maggiore rispetto alla piccola, nonostante una simile 
tendenza all’accentramento produttivo, dal momento che sono più sviluppate 
funzioni più professionali come il marketing. 
Grafico 4.16: Costo medio per addetto 











Cogemar Grandi Medie Piccole
 
L’incidenza del costo del lavoro sul fatturato, riportata in tabella 23, nel 
2004 è caratterizzata da una diminuzione per Cogemar e la classe di medie 
imprese a causa della diminuzione del numero di addetti; nel resto del settore, al 
contrario, le spese sostenute per la remunerazione del personale sono aumentate.  
In generale, si è riscontrato, in tutto il settore, un incremento del costo 
medio per addetto, collegato all’incremento contrattuale dei salari.  
Tabella 4.52: Costo medio per addetto e costo del lavoro su fatturato. 
 2004 2003 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Costo medio  
per addetto € 39.641 € 35.112 € 41.634 € 31.221 € 34.457 € 37.390 € 27.369 € 27.865
Costo lavoro  
su fatturato 5,71% 14,07% 6,59% 9,91% 6,01% 13,13% 8,43% 7,99%
 2002 2001 
 Cogemar Grandi Medie Piccole Cogemar Grandi Medie Piccole 
Costo medio  
per addetto € 37.069 € 29.512 € 31.662 € 27.418 € 36.520 € 31.406 € 27.038 € 29.053
Costo lavoro  
su fatturato 6,07% 14,88% 6,60% 9,02% 6,07% 13,83% 6,48% 7,43%
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4.2.6 Conclusioni 
Attraverso il confronto dei più significativi indicatori ricavati dall’analisi 
del bilancio delle imprese concorrenti di Cogemar, è stato possibile analizzare 
quali sono i punti di forza e di debolezza aziendali. In particolare, la 
comparazione ha, talora, confermato i giudizi espressi dalla considerazione del 
bilancio della sola azienda; talaltra, ha evidenziato caratteristiche settoriali che 
hanno reso opportune precisazioni ulteriori, rispetto a quelle formulate nel 
capitolo 3. 
Cogemar è caratterizzata da discreta competitività, grazie ad una buona 
flessibilità ed ad una maggiore efficienza rispetto ai concorrenti, migliorata nel 
periodo in esame grazie al contenimento dei costi di gestione, come, ad esempio, 
le spese di personale. La redditività generata dalle vendite dell’area caratteristica 
è significativamente superiore a tutti concorrenti. 
La rischiosità finanziaria è accentuata a causa della scarsa capitalizzazione 
e della notevole incidenza dell’indebitamento finanziario a breve termine. Tale 
composizione del passivo è collegata al notevole fabbisogno di capitale 
circolante, causato dal divario temporale esistente tra il momento del pagamento 
ai fornitori (che, in media, avviene prima dei concorrenti) e la successiva fase 
dell’incasso. In particolare, nel periodo esaminato, le condizioni di pagamento 
concesse sono variate a sfavore dell’impresa sia in conseguenza della 
congiuntura settoriale negativa, sia come effetto della decisione di aumentare la 
quota di esportazioni verso gli Stati Uniti. Tale riposizionamento geografico ha 
esposto l’azienda a forti perdite su cambi, a causa della svalutazione del dollaro, 
oltre ad avere comportato politiche di credito più permissive e più svantaggiose 
per il venditore.  
Di conseguenza gran parte della redditività dell’area caratteristica finisce 
per essere assorbita dall’area finanziaria, in particolare dagli oneri sui 
finanziamenti, il cui costo non è di per sé più svantaggioso rispetto ai 
competitors, ma il cui ammontare complessivo è certamente più pesante.
  
Capitolo 5 
Analisi dei rapporti di fornitura 
5.1 Considerazioni preliminari 
Le osservazioni scaturite dall’analisi del bilancio di esercizio di Cogemar 
srl, che hanno trovato conferma nel confronto con la struttura economica-
finanziaria delle imprese concorrenti, svolta nel capitolo 4, hanno evidenziato 
come la gestione dell’area finanziaria sia appesantita da un fabbisogno di capitale 
circolante superiore alla media del settore. Si è osservato, inoltre, come tale 
peculiarità è collegata sia alle minori dilazioni di pagamento ottenute dai 
fornitori, sia all’allungamento dei tempi di incasso. Tale ultima evoluzione è stata 
causata, negli ultimi anni, dall’incremento delle esportazioni verso gli Stati Uniti 
e dalla conseguente necessità di adeguarsi alle consuetudini di tale mercato. 
I percorsi di analisi che potrebbero essere intrapresi sono, quindi, duplici: 
da un lato relativi alle condizioni di approvvigionamento, dall’altro finalizzati 
all’approfondimento dei rapporti con la clientela. Diverse ragioni ci hanno, 
tuttavia, indotto a ritenere più opportuno focalizzare l’attenzione sui rapporti di 
fornitura.  
In primo luogo, considerando la tipologia di prodotto offerto, e la modalità 
con cui opera (su commessa), l’azienda non dispone di una clientela stabile e 
duratura. I benefici derivanti dalla ridefinizione della politica di dilazione 
riguarderebbero, quindi, solamente un arco temporale limitato alla durata della 
commessa. I rapporti con i fornitori sono, al contrario, prevalentemente stabili e 
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durevoli e, conseguentemente, l’allungamento delle dilazioni avrebbe effetti su 
più esercizi.  
Secondariamente, le politiche di dilazione concesse, oltre ad essere 
collegate agli usi e dalle consuetudini settoriali, sono influenzate direttamente dal 
contesto competitivo192. Le politiche di credito commerciale rappresentano, in 
effetti, una valida leva a sostegno delle vendite. Considerando la crisi che ha 
colpito il settore nel periodo in esame, a causa dell’aumento della concorrenza, si 
è ritenuto opportuno non modificare il rapporto con la clientela, per non generare 
un eventuale pregiudizio alla competitività aziendale. 
In terzo luogo, confrontando i giorni di dilazione concessi ai clienti di 
Cogemar rispetto ai competitors, si riscontra un divario minore rispetto a quello 
che si ricava dalla comparazione delle diverse strategie di rapporto con i 
fornitori. 
 La politica di approvvigionamento riveste sempre un ruolo di primaria 
importanza nelle scelte strategiche aziendali, indipendentemente dallo specifico 
settore merceologico di appartenenza della società193. L’argomento è stato 
oggetto di analisi da parte di molti studiosi (Clark, Fujimoto, 1991; Smitka, 1991; 
Lamming, 1993194); molti hanno tentato di analizzare e classificare le diverse 
tipologie di rapporto tra clienti e fornitori (Clark, Fujimoto, 1991, Roy, Potter, 
1996, Calderoni, Cantamessa195, 1997, Fujimoto, 1997), e alcuni hanno tentato 
anche di costruire modelli normativi per le scelte di gestione degli acquisti 
                                                 
192 Anche le dilazioni concesse dai fornitori sono collegate al contesto competitivo, ma in modo indiretto. 
Più forte è, invece, il legame tra credito commerciale e posizione competitiva. 
193 In tutti i settori di attività è opportuno prestare attenzione ai contratti di fornitura, soprattutto è 
opportuno mantenere rapporti commerciali privilegiati che consentano all’impresa di “dettare” le regole 
del gioco. È indubbio che realtà di tipo produttivo, tecnologicamente avanzate e con processi articolati e 
complessi, offrano, in tema di pianificazione degli approvvigionamenti, le problematiche più sofisticate e 
più difficili da analizzare e risolvere. Ma dal punto di vista economico anche aziende di pura 
distribuzione, con un portafoglio di prodotti poco numeroso e di limitata complessità, devono 
necessariamente impostare e rispettare una precisa politica di acquisto che sia coerente con gli obiettivi 
commerciali e finanziari da raggiungere. 
Migliorini Valter, Fornitori strategici e politiche di stock per pianificare gli acquisti, Amministrazione e 
finanza, 1999, volume 14, fascicolo 22, pag. 42-44 
194 Lamming, R., 1993. Beyond Partnership: Strategies for Innovation and Lean Supply, New York: 
Prentice Hall 
195 Cantamessa M., Moretti G., Paolucci E., Ruffini S., Una metodologia per l’Enterprise Engineering 
nelle piccole e medie imprese, Logistica Management, ottobre 1997. 
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(Kraljic, 1983), di segmentazione (Dyer et al., 1998) e di sviluppo dei fornitori 
(Olsen, Ellram, 1997). 
Occorre sottolineare che, nel caso di realtà di trasformazione, sarà la 
funzione di produzione a detenere il maggior peso specifico aziendale in tema di 
approvvigionamenti, mentre in realtà distributive, questo ruolo dovrebbero essere 
assunto dalle funzioni commerciali e di marketing. La funzione finanziaria 
dovrebbe assumere, in ogni circostanza, il ruolo di arbitro nel contraddittorio che 
si potrebbe generare in tema di approvvigionamenti.  
Una valutazione finanziaria, che si ponga a metà strada tra i vincoli di tipo 
produttivo e le esigenze di tipo commerciale, non trascurando gli obiettivi di 
servizio al cliente e di ottimizzazione del working capital aziendale, potrebbe 
realmente rappresentare lo strumento ideale di mediazione tra esigenze, se non 
contrastanti, quanto meno non sempre coincidenti. La variabile finanziaria 
dovrebbe, pertanto, essere vista come punto d’incontro e di sintesi della strategia 
aziendale196. 
Prima di analizzare l’aspetto più strettamente finanziario dei rapporti di 
fornitura, sono necessarie alcune considerazioni preliminari che permettano di 
contestualizzare e comprendere il problema, alla luce delle peculiarità produttive 
e strategiche dell’azienda.  
Le molteplici relazioni di fornitura che un'impresa acquirente deve gestire 
possono essere classificate sulla base di due dimensioni:  
1) la sostituibilità del fornitore, misurata dal grado di reperibilità del 
materiale sia sul mercato che in natura197;  
2) l'importanza relativa del materiale acquistato, collegata alle sue 
caratteristiche estetiche e morfologiche, in relazione alle quali si esprimono le 
preferenze della clientela. 
Il primo elemento può essere inteso dal lato dell’offerta del materiale; il 
secondo dal lato della domanda della clientela. 
                                                 
196 Migliorini Valter, Fornitori strategici e politiche di stock per pianificare gli acquisti, Amministrazione 
e finanza, 1999, vol. 14, fascicolo 22, pag. 42-44 
197 Se un fornitore ha l’esclusiva su un materiale molto pregiato, in quanto raro in natura, è chiaro che il 
suo potere contrattuale sarà notevole. 
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Forte domanda Enfasi sull’efficienza Enfasi sulla stabilità ed 
efficienza 
Bassa domanda Nessuna enfasi (acquisti 
marginali) 
Enfasi sulla stabilità 
Fonte: Tracogna Andrea, Rapporti evoluti di fornitura e politiche di approvvigionamento, 
Giappichelli editore, 1995, Torino 
  
Per materiali ad alta reperibilità e bassa importanza non si pongono 
problemi di approvvigionamento. Si tratta di acquisti marginali, che possono 
essere gestiti con le tradizionali logiche della contrattazione sul prezzo.  
Per materiali ad alta reperibilità, ma ad elevata importanza, è possibile 
gestire gli approvvigionamenti cercando di sfruttare la competizione tra i 
fornitori, con l'obiettivo di ottenere sensibili vantaggi dal lato dei costi (effetto 
"leva"). 
Qualora siano basse sia la disponibilità del materiale che la sua 
importanza, l'enfasi maggiore va posta sulla stabilità dei flussi di 
approvvigionamento nel lungo periodo, poiché la disponibilità del materiale è più 
importante del suo costo.  
I problemi più seri si pongono con riferimento agli acquisti che presentano 
contemporaneamente le caratteristiche dell'alta importanza e della bassa 
reperibilità. Da un lato, l'elevato valore dell'acquisto induce l'acquirente ad 
enfatizzare la dimensione dell’efficienza, cioè della minimizzazione dei costi; 
dall'altro lato, la scarsa reperibilità e l'elevata importanza del materiale in termini 
di impatto differenziante sul prodotto finale, portano ad enfatizzare la stabilità 
del rapporto. Si pone quindi un vero e proprio dilemma tra stabilità della 
relazione ed efficienza, che condiziona pesantemente le scelte operative 
dell'acquirente.  
Riguardo al numero di fornitori, per la stessa tipologia di prodotto, si 
possono distinguere, due opzioni fondamentali: 
      1) fornitura unica (single-sourcing); 
      2) fornitura multipla (multiple-sourcing); 
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Con le politiche di fornitura unica, l'acquirente mantiene rapporti esclusivi 
o preferenziali con un solo fornitore per ogni prodotto. Il vincolo tra le parti può 
anche (ma non necessariamente) essere sancito formalmente con un contratto a 
lungo termine o con una clausola contrattuale di esclusiva. 
L'aumento dei volumi di approvvigionamento da uno stesso fornitore 
consente la riduzione dei prezzi di acquisto.  
Il rifornimento unico può inoltre essere interpretato come il primo passo 
nella direzione della integrazione operativa tra acquirente e fornitore e della 
comakership.  
Una scelta di single-sourcing è di solito apprezzata dal fornitore, il quale 
può assicurarsi una maggiore stabilità di rapporto ed una minore incertezza sui 
volumi di vendita. Lo svantaggio da pagare è costituito dalla riduzione del 
numero dei clienti (al limite il cliente è unico se l'esclusiva è assoluta). Con 
l'aumento della dipendenza dall'acquirente aumentano le ripercussioni 
economiche derivanti da un possibile mancato rinnovo del contratto.  
Anche l'acquirente, dal canto suo, con una scelta di fornitura unica viene a 
vincolarsi ad una sola fonte di approvvigionamento, rendendosi vulnerabile 
rispetto a variazioni nelle condizioni quali/quantitative della fornitura. I costi di 
uscita dalla relazione sono elevati, determinando un aumento del potere 
negoziale del fornitore. 
La preferenza per la fornitura multipla è spesso giustificata da 
considerazioni strategiche. Il frazionamento degli acquisti tra molti fornitori 
consente infatti di ridurre il grado di dipendenza da ogni singolo fornitore, 
limitandone così il potere contrattuale. L’operare dei meccanismi della selezione 
competitiva, fornisce inoltre i massimi incentivi alla massimizzazione dei livelli 
di performance del fornitore; ma anche il rifornimento multiplo non è privo di 
svantaggi.  
Innanzitutto, il frazionamento degli acquisti porta con sé una perdita di 
economie di scala e di volume. 
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Inoltre, il ricorso a forniture multiple può essere interpretato come 
l'evidenza di un ridotto impegno dell'acquirente nella relazione, il che non 
incoraggia la collaborazione del fornitore.  
La scelta tra single e multiple-sourcing può fondarsi su una valutazione 
comparata dei rispettivi costi, suddivisi nelle seguenti categorie:  
1) costi di avvio della relazione (set-up): sono costituiti dalle spese che 
l'acquirente sostiene per dar corso ad una relazione di scambio (selezione, 
valutazione, omologazione, certificazione, progettazione comune);  
2) costi di rottura della relazione (switching costs): sono i nuovi costi di 
set-up che dovranno essere sostenuti per sostituire il fornitore; il loro livello è 
direttamente proporzionale al grado di specificità degli investimenti realizzati 
nella precedente relazione di fornitura;  
3) costi di coordinamento (trading costs): sono costi variabili legati ai 
processi di coordinamento, comunicazione e decisione necessari alla gestione 
efficiente della relazione. Essi includono i costi amministrativi di ordinazione e 
ricevimento dei materiali, i costi di controllo della qualità, i costi (eventuali) di 
esecuzione giudiziale od extra-giudiziale del contratto, i costi di negoziazione 
delle modificazioni ed integrazioni contrattuali;  
4) costi di competitività (competitiveness costs): corrispondono alle 
mancate o ridotte vendite e ai minori prezzi di vendita sopportati dall'acquirente a 
causa di forniture non soddisfacenti (in termini di prezzo, livello qualitativo, 
puntualità, affidabilità, tempestività delle consegne).  
Nella tabella seguente il numero di asterischi (*) segnala l’importanza dei 
suddetti costi:  
 set-up switching trading competitiveness
Rifornimento 
unico 
* ** * ** 
Rifornimento 
multiplo 
** * ** * 
Fonte: Tracogna Andrea, Rapporti evoluti di fornitura e politiche di approvvigionamento, 
Giappichelli editore, 1995, Torino 
 
La politica di approvvigionamento di materie prime attualmente 
perseguita dall’azienda è differenziata a seconda della tipologia di materiale.  
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Per i marmi ed i graniti maggiormente richiesti dalla clientela (anche nel 
settore lapideo le preferenze della clientela sono spesso influenzate dal fattore 
“moda”), l’acquisto viene concentrato presso un numero ristretto di fornitori ed 
in un’unica fase. In pratica si procede in una volta sola all’acquisto della quantità 
di materiale che si reputa sia necessaria per l’intero esercizio. Un eventuale 
fabbisogno in eccesso viene soddisfatto di volta in volta ricorrendo a fornitori 
secondari. Questa strategia è giustificata dalla necessità di assicurarsi che il 
materiale sia della qualità più elevata possibile.  
I materiali di rilievo secondario vengono acquistati nel momento in cui 
viene assunta la commessa, adottando, se la quantità richiesta è consistente, una 
logica di fornitura multipla, al fine di contenere il potere contrattuale di ogni 
singolo fornitore.  
5.2 Fornitori di servizi 
Il ricorso a forniture esterne sia di capacità sia, soprattutto, di specialità, al 
fine di garantire flessibilità e professionalità, ha incrementato, senza dubbio, la 
dipendenza dai fornitori per raggiungere elevate prestazioni in termini di qualità 
e tempi di sviluppo.  
I fornitori di servizi sono all’incirca 25, ma solo quattro ricoprono il ruolo 
di fornitori strategici, in virtù del notevole valore delle lavorazioni ad essi 
affidate.  
Infatti, quasi la metà del valore delle lavorazioni svolte da terzi è affidata a 
Massa Graniti, la quale fa parte del gruppo Cogemar srl dal 1986, anno in cui 
venne acquisita per la lavorazione esclusiva del granito, segmento che allora era 
in forte crescita. Dopo un periodo di crisi abbastanza lungo, dal quale sembrava 
difficile risollevarsi, a partire dal 1999 l’attività dell’azienda è stata rilanciata 
dall’implementazione di una rete di relazioni commerciali negli USA, che hanno 
come target di clientela i wholesaler di materiali lapidei e come prodotto 
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principale il semilavorato lucido a 3 cm, destinato alla produzione dei “kitchen 
top”.  
È significativo anche il contributo offerto da Lavorazioni speciali srl, 
società a cui Cogemar è legata, poichè, nel corso del 2004, le è stato ceduto il 
laboratorio di lavorazione finale. 
Il 9% del valore dei debiti di Cogemar per forniture di servizi è nei 
confronti di Marmi Vianello, mentre quasi l’8% verso Cgm srl (marble & 
granite). Quest’ultima società, controllata interamente da Cogemar, fornisce 
essenzialmente due servizi: l’organizzazione delle commesse di lavorati 
complessi e di controllo qualitativo delle lavorazioni e la preventivazione tecnica 
e progettazione informatica delle distinte di lavorazione. In aggiunta, è in grado 
di fornire al cliente finale una consulenza tecnica sull’utilizzo dei materiali 
lapidei nella costruzione e sulla valorizzazione delle opere architettoniche 
attraverso l’impiego razionale ed ottimale di marmo e granito. 
L’azienda, dunque, può beneficiare di un rapporto stabile con i suoi 
principali fornitori di servizi, in virtù di un legame che, in alcuni casi, è di 
capitale (con Massa Graniti e Cgm srl), mentre in altri (Lavorazioni speciali e 
Marmi Vianello) è strategico. Attraverso questi strumenti, in una logica 
tipicamente di distretto, Cogemar ha creato intorno a sé un sicuro network di 
aziende che le consente di espandere la propria capacità produttiva, in funzione 
delle esigenze della domanda.  
Gli altri fornitori di servizi ricoprono, in termini di valore di lavorazioni 
svolte, un ruolo di minor rilievo; il vertice aziendale, cura, in ogni caso, con 
particolare attenzione i rapporti che intercorrono con essi, in quanto la loro 
collaborazione è necessaria per garantire capacità e professionalità produttiva.  
In media i tempi di dilazione che questa classe di fornitori di servizi 
concede è di 107 giorni, con una deviazione standard di 49.  
In ambito statistico la deviazione standard è un indice di dispersione, una 
misura della variabilità di una popolazione o di una variabile casuale. Essa 
esprime, infatti, la dispersione dei dati intorno al valore atteso.  
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Il suo utilizzo nel contesto di questo lavoro è particolarmente 
significativo: essa ci consente di analizzare quanto le condizioni di pagamento 
applicate effettivamente da ciascun fornitore si discostino dal valore medio di 
ciascuna classe. Di conseguenza, più il valore della deviazione per ciascuna 
classe è elevato, più i giorni di dilazione concessi sono assai variegati, sia a 
svantaggio dell’impresa (nel caso in cui il valore sia maggiore rispetto alla 
media) sia a suo vantaggio. In questo caso diverrebbe interessante scendere 
ulteriormente nel dettaglio dell’analisi e considerare i rapporti che intercorrono 
tra Cogemar e ciascuna azienda che compone l’aggregato.  
Nell’ipotesi in cui la deviazione è ridotta, non si riscontrano differenze 
significative nel trattamento riservato all’azienda dai fornitori della classe 
esaminata e, di conseguenza, la capacità espressiva della grandezza valor medio 
diviene molto rappresentativa.  
Come mostra la tabella 5.1198, l’azienda talora accetta condizioni di 
pagamento a lei non particolarmente favorevoli, in quanto l’interesse prioritario è 
la ricerca e l’instaurazione di un rapporto stabile con il fornitore, inspirato al 
mantenimento di uno spirito di collaborazione e di comprensione delle esigenze 
reciproche. 
 
Tabella 5.1: Fornitori di servizi di lavorazione. 
Ragione sociale 
Valore 




Lavorazioni speciali srl € 717,676.25 52 
Marmi Vianello € 433,621.10 133 
C.G.M. srl (marble & granite) € 348,050.00 44 
Cooperativa Lagomarsini € 182,033.99 99 
Esercizio graniti srl € 104,764.76 107 
Lavorazione marmi musetti G. € 104,162.76 155 
Micheli Marcello & C. SNC € 103,487.80 118 
Resinatura Marmi & Graniti s.r.l. € 103,486.94 148 
Cooperativa Marble+società coop. € 100,425.33 130 
Cassio Coppedè € 88,790.21 130 
Lavorazioni Marmi srl € 81,287.74 75 
Edmund International Inc € 79,748.68 37 
Autolitano Fortunato € 55,662.02 118 
                                                 
198 I dati sono riferiti all’esercizio 2004. 
 
Capitolo 5                                                                          Analisi dei rapporti di fornitura 
- 202 - 
Know how marmi e graniti di Giorgio.. € 50,904.14 182 
Know how marmi e graniti srl € 44,927.41 154 
Bestware srl € 25,071.47 52 
Devoti 3D snc di Devoti Marco € 23,004.00 192 
Cerchio marmi srl € 15,955.59 112 
Eurogranit spa € 8,278.36 91 
Bogazzi Alessandro Lavorazione Marmi € 7,512.96 3 
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
5.3 Fornitori di materie prime 
Un margine più ampio di negoziazione caratterizza, al contrario, il 
rapporto con i fornitori di materie prime.  
Le politiche di approvvigionamento di materiale grezzo adottate sono 
influenzate da fattori di varia natura, tuttavia, l’attenzione principale dell’azienda 
è rivolta alla qualità. Al fine di soddisfare le esigenze delle fasce di clientela 
medio – elevata, alle quali Cogemar si rivolge, è essenziale che i blocchi siano 
qualitativamente i migliori199.  
Queste necessità di carattere qualitativo impongono ancora che i tempi di 
acquisto del materiale siano attentamente pianificati. L’obiettivo è appunto 
quello di riuscire ad anticipare la concorrenza e garantirsi i filoni d’estrazione 
migliori. Inoltre, dal momento che molte cave sono aperte solamente in alcuni 
mesi dell’anno, l’acquisto deve essere concentrato e tempestivo. Per questa 
ragione, la tendenza per i materiali più richiesti è quella di acquistare tutto il 
fabbisogno di un certo prodotto per un certo periodo di tempo in un’unica 
soluzione. Si richiede, quindi, una grande capacità di comprensione 
dell’andamento del mercato, sia da un punto di vista quantitativo, sia in termini 
di evoluzione delle tendenze e gusti, non tanto del cliente finale, bensì degli 
architetti, che svolgono il ruolo di veri e propri opinion leader del settore. In 
particolare, nel corso degli ultimi anni, l’elemento che determina l’atto di 
                                                 
199 In alcune aree geografiche, ad esempio l’India, l’azienda ricorre nell’acquisto dal fornitore anche a 
degli intermediari, i cosiddetti “collaudatori”, ossia società specializzate nella selezione dei blocchi di 
granito più pregiati. 
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acquisto non è più rappresentato dall’adattabilità del materiale all’uso al quale è 
destinato, quanto, piuttosto, il risultato estetico ottenuto attraverso il suo impiego. 
Analizzando più nello specifico il parco fornitori di materie prime, si 
osserva che esso è molto ampio, ben 177; tuttavia i più rilevanti sono i primi 9 
(vedi tabella 5.2). 
Tabella 5.2: Fornitori di materie prime strategici. 
 RAGIONE SOCIALE IMPORTO FATTURATO GG DILAZ 
1 M+Q Italia € 835,183.13 215
2 Eurotrading € 689,016.34 140
3 Magti Italia spa € 548,765.00 11
4 Tanhat Mining co € 519,058.96 33
5 Multistone € 412,420.10 34
6 Stonimport srl marble & granite € 402,257.76 105
7 Escavazione marmi fossaficola € 280,175.40 105
8 Falconi Domenico srl € 279,909.62 154
9 Bassi & bellotti spa € 252,941.55 125
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
 
Essi, infatti, forniscono l’azienda dei materiali più richiesti dal mercato.  
L’azienda, ad esempio, acquista da M+Q Italia 255.056 m3 di Desert 
Brown, il materiale più utilizzato negli ultimi anni, la cui vendita pesa per il 10% 
sul fatturato aziendale complessivo. La tipologia di materiali offerti da tale 
fornitore è molto ampia e comprende anche il Golden Desert, Labradon chiaro, 
Labrador antique e scuro x/f, Nero Rustemburg M etc. La dilazione concessa è 
estremamente lunga e vantaggiosa per l’impresa. 
Eurotrading, che rifornisce principalmente di Labrador chiaro, Nero 
Rustemburg M, Verde labradorite, Verde fantastico e Baltic Brown, offre 
condizioni di pagamento significativamente superiori alla media. 
Cogemar acquista da Magti Italia srl soprattutto il Desert Brown; la 
dilazione media concessa è praticamente nulla. L’azienda si è, infatti, trovata 
costretta ad accettare condizioni estremamente svantaggiose sia in 
considerazione del rilievo strategico del fornitore, sia al fine di rafforzare un 
rapporto che nel corso degli esercizi 2002 e 2003 si era incrinato.  
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Anche le dilazioni ottenute da Tanhat Mining co e da Multistone sono 
basse; la gamma di prodotti offerti da entrambe le aziende è limitata200 ma è 
costituita da tipologie di graniti assai richiesti. 
Sia Bassi & Bellotti spa che Stonimport srl marble & granite applicano 
condizioni di pagamento accettabili.  
Cogemar acquisita da Falconi Domenico esclusivamente il Portoro; 
materiale solo secondo al Desert Brown, in termini di percentuale di incidenza 
sul fatturato complessivo.  
Escavazione marmi Fossaficola, di cui Cogemar possiede una 
partecipazione, rifornisce di marmo Bianco Carrara. 
In conclusione la media dei giorni di dilazione ottenuti dai fornitori 
strategici è di 102 giorni, con una devianza elevata - 66 giorni- a causa della 
dilazione estremamente contenuta offerta da Magti Italia srl , Tanhat Mining co e 
da Multistone. 
                                                 
200 Desert Brown, Violetta, Silver sea green a Golden leaf sono forniti da Tanhat, mentre Multistone offre 
il Nero Zimbawe ed il Nero Rustemburg M. 
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5.4 Modalità di pagamento 
Il grafico seguente mostra le modalità di pagamento impiegate 
dall’azienda. La più utilizzata è il servizio elettronico incassi di ricevute bancarie 
(Ri.Ba.) a 60 e 90 giorni. 
Sotto il profilo giuridico, la ricevuta bancaria costituisce una quietanza di 
pagamento: essa è un documento emesso dal fornitore nell’ambito di una 
transazione commerciale a favore di un cliente e riguardante un dato credito, di 
cui riporta gli estremi (ammontare, nome debitore, scadenza ecc.). La ricevuta 
non può essere oggetto di girate (se non per l’incasso), non è né un titolo 
autonomo (nel senso che il rapporto commerciale sottostante condiziona il diritto 
all’incasso), nè esecutivo (non è possibile effettuare un protesto, né adire l’azione 
cambiaria in caso di mancato pagamento)201. 










C/Garanzia Banc. 90/120/150 gg f.m. RB a 120/150 gg f.m.
Rimessa diretta a vista Bon.bancario a 90 gg.
RB a 90 gg f.m. RB a 120 gg f.m.
RB a 60 gg f.m. RB a 30 gg f.m.
RB a 60/90 gg f.m. RB a 90/120 gg F.m.
 
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
 
                                                 
201 Fabrizi Pierluigi, Forestieri Giancarlo, Mottura Paolo, Strumenti e servizi finanziari, II edizione, Egea, 
Milano, 2003, pag. 407 
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Tipicamente l’iter di incasso delle ricevute bancarie è il seguente: 
- il creditore, almeno venti giorni prima della scadenza del credito, 
invia tramite supporto magnetico o attraverso la teletrasmissione 
alla banca assuntrice le disposizioni per l’incasso (contenenti i 
dati relativi alla ricevuta e recanti l’indicazione della “banca 
domiciliataria”); 
- la banca assuntrice invia alla SIA, attraverso la RNI, i flussi 
elettronici relativi alle disposizioni affinché vengano inviati alla 
banca domiciliataria; 
- la banca domiciliataria, a sua volta, invia l’avviso di incasso al 
domicilio del debitore e gli consegna la ricevuta bancaria all’atto 
del pagamento. Le ricevute rimaste insolute vengono prontamente 
comunicate alla banca assuntrice e da questa al creditore, che 
potrà così procedere ad eventuali azioni di sollecito202. 
Il servizio Ri.Ba. è una particolare procedura interbancaria che consente di 
sostituire il sistema di incasso cartaceo delle ricevute bancarie con un incasso 
elettronico e che presuppone la trasmissione di una serie di flussi elettronici 
relativi alla ricevuta al posto della circolazione del documento cartaceo, 
nell’ambito del sistema bancario. 
Il ricorso alle Ri.Ba., nell’ottica del creditore-pagato, presenta pregi in 
termini di velocità nei tempi di esecuzione, economicità e sicurezza. Infatti, oltre 
a prevedere tempi di presentazione all’incasso molto vicini alla data di scadenza 
dell’obbligazione, tale servizio comporta modesti costi amministrativi, dato che 
elimina la manipolazione delle ricevute cartacee e consente il trattamento 
completamente automatizzato delle informazioni. Oltre a ciò è abbastanza sicuro, 
in quanto prevede la tempestiva segnalazione degli insoluti. 
Nell’ottica del debitore pagante, il servizio risulta apprezzato (in 
particolare rispetto all’alternativo pagamento tramite cambiali) poiché le ricevute 
                                                 
202 Munari Luciano, Strumenti finanziari e creditizi: dai bisogni alle soluzioni, McGraw Hill. Milano, 
2006, pag. 34 
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non hanno natura esecutiva e risultano, quindi, decisamente più economiche sotto 
il profilo fiscale. 
Un'altra modalità di pagamento è la rimessa diretta a vista. Essa fa parte 
delle forme di pagamento mediante rimessa diretta, assieme al bonifico bancario 
e all’assegno internazionale. Nella rimessa diretta a vista fattura il pagamento 
deve essere eseguito subito dopo l’emissione della fattura; nel caso della rimessa 
diretta a 30 giorni il pagamento deve essere eseguito entro e non oltre la fine del 
mese successivo a quello di emissione della fattura. 
Il bonifico bancario viene utilizzato solamente nell’1% dei casi. Il bonifico 
è un ordine di pagamento a favore del creditore che il debitore dispone tramite 
banca. Il debitore (ordinante) presenta alla propria banca l’ordine di bonifico a 
favore del creditore (beneficiario). La banca del debitore inoltra il bonifico alla 
banca del beneficiario, che provvede a dare comunicazione dell’accredito 
effettuato. I bonifici sono eseguiti tra banche attraverso procedure elettroniche a 
mezzo RNI (Rete Nazionale Interbancaria); questo consente una maggiore 
rapidità e sicurezza nell’invio delle disposizioni. Sono attivi due circuiti, uno 
ordinario e l’altro urgente, con tempi e commissioni differenti. Sulla base di 
accordi interbancari, le banche si impegnano reciprocamente a eseguire i bonifici 
ordinari entro quattro giorni e quelli urgenti entro un giorno203. 
Una piccola percentuale di pagamenti prevede l’offerta di una garanzia 
bancaria. La garanzia è uno strumento giuridico, tramite il quale un contraente 
ottiene l’adempimento di un pagamento o di una prestazione da un terzo, quando 
l’altro contraente non adempie ai propri obblighi. 
Le garanzie collegate agli strumenti di pagamento internazionali sono 
quasi sempre bancarie. La garanzia bancaria è un contratto di garanzia 
sottoscritto da una banca che interviene in un contratto di fornitura internazionale 
per tutelare uno dei due contraenti contro il futuro inadempimento dell’altro 
contraente. Qualora tale inadempimento si dovesse verificare, la garanzia 
                                                 
203 Fabrizi Pierluigi, Forestieri Giancarlo, Mottura Paolo, Strumenti e servizi finanziari, II edizione, Egea, 
Milano, 2003, pag. 407 
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bancaria consente una più rapida, sicura ed economica modalità di liquidazione 
del danno subito. 
5.5 Simulazione: allungamento delle dilazioni di 
pagamento 
L’implementazione di una simulazione sulle condizioni di pagamento 
ottenute dai fornitori costituisce uno strumento d’analisi estremamente valido per 
approfondire le criticità legate alla gestione del capitale circolante e verificare i 
benefici in termini economici e finanziari di una riduzione del fabbisogno a breve 
termine. 
Oggetto di osservazione è principalmente il rapporto con i fornitori di 
materie prime in quanto, pur essendo la media dei giorni di dilazione da essi 
ottenuti lievemente superiore rispetto alla classe dei fornitori di servizi (112 
giorni di dilazione per i fornitori di materie prime contro i 106 ottenuti dai 
fornitori di servizi), la deviazione standard del campione è certamente maggiore 
(75 giorni per le forniture di materie; 49 per quelle di servizi). 
In altri termini, si riscontra una minore uniformità nelle politiche di 
pagamento nei confronti dei fornitori di materie prime (blocchi grezzi). Inoltre, 
dal momento che i fornitori di servizi, in ragione della politica di decentramento 
adottata costituiscono parte integrante del network aziendale, interesse 
preminente dell’impresa è il mantenimento della stabilità del rapporto, a 
discapito di altre esigenze di tipo finanziario. 
Il primo step dell’analisi ha comportato la classificazione dei fornitori di 
materie prime in base al valore degli acquisti effettuati da Cogemar nel corso del 
2004; successivamente, è stata realizzata una suddivisione in cinque sotto gruppi. 
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Tabella 5.3: Classificazione dei fornitori di materie prime 
Fascia Valore degli acquisti N. fornitori della classe % num. Forn. Gg Dil. media Dev. St. 
A oltre 250.000€ 9 5.08% 102.44 66.26
B 250.000€ - 100.000€ 8 4.52% 124.25 41.42
C 99.999€ - 50.000€ 16 9.04% 119.88 54.08
D 49.999€ - 25.000€ 27 15.25% 102.78 45.30
E 24.999€ - 0€ 116 65.54% 113.45 84.91
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
 
Dall’analisi della tabella 5.3 si deduce che il parco fornitori di Cogemar è 
molto ampio, tuttavia più della metà delle aziende procurano forniture di valore 
assai contenuto. Si tratta, infatti, di acquisti effettuati per compensare un 
eventuale fabbisogno di materiali, residuo rispetto agli approvvigionamenti 
pianificati. Già nel precedente paragrafo, si è osservato come i materiali più 
utilizzati siano acquistati in grandi quantità, spesso in un’unica soluzione, al fine 
di garantire l’uniformità e la qualità della pietra. Se il volume acquistato si 
dimostra insufficiente, oppure se si hanno richieste di materiali particolari, 
Cogemar procede all’acquisto di piccole forniture. 
È stato ritenuto non conveniente procedere ad una ridefinizione esplicita 
delle condizioni di pagamento con quest’ultima tipologia di aziende fornitrici: i 
costi della negoziazione non sarebbero compensati dai vantaggi derivanti, a 
causa, in primo luogo, del valore ridotto di materia acquistata e, 
secondariamente, in virtù del carattere occasionale del rapporto.  
Per questa ragione la simulazione riguarderà le prime 4 classi, costituite da 
acquisti di valore superiore 25.000€. Sono stati considerati i fornitori che, 
concedendo meno di 100 giorni di dilazioni, causavano un contenimento della 
media dei giorni di pagamento. 
L’ultima classe potrebbe, al contrario, essere oggetto di una strategia di 
rinegoziazione non esplicita: in altre parole, si potrebbe più semplicemente 
cercare di posticipare il più possibile il pagamento, senza aver effettuato una 
richiesta formale di revisione delle condizioni. 
Questa strategia è, in effetti, utilizzata nella gestione concreta delle 
imprese. 
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L’individuazione del gruppo i fornitori su cui focalizzare l’attenzione e gli 
sforzi di contrattazione è avvenuta realisticamente, considerando il potere 
negoziale effettivamente vantato dall’azienda, anche in ragione della stabilità e 
durata dei rapporti di fornitura204. Obiettivo della gestione è, infatti, quello di 
rafforzare e mantenere il legame con i propri fornitori; talora, vengono accettate 
dilazioni contenute allo scopo di recuperare la fiducia della controparte. Ad 
esempio nel 2004 il pagamento verso Magti Italia spa è avvenuto praticamente in 
contanti al fine di rafforzare la relazione che si era incrinata, a seguito della resa 
da parte di Cogemar di diverse forniture, giudicate non rispondenti ai requisiti di 
qualità richiesti. Questa osservazione ci fa capire che, in questo caso, la ridotta 
dilazione ottenuta in un esercizio è legata a fattori transeunti e, di conseguenza, è 
altamente realistico ipotizzare una revisione delle condizioni a vantaggio 
dell’azienda. 
I fornitori di materie prime oggetto della simulazione sono i seguenti: 
o Magti Italia spa 
o Tanhat Mining co 
o Multistone 
o Universal Diamone srl 
o Atlantida Italia srl 
o Edmund International inc 
o Demetra France 
o Gs Global Stone ltd 
o F.B. Cave srl 
o  Margraf spa 
o Cooperativa Valverde s. coop a r.l. 
o Stone di Donatella Viviani 
o Cave Michelangelo srl 
o Ge.M.E.G. di Bertoloni & Soldati 
o Lacomar Enterprises sa 
                                                 
204 Il risultato della politica di rinegoziazione dipenderà naturalmente anche la situazione finanziaria 
dell’impresa fornitrice: è necessario che la politica di allungamento delle dilazioni sia sostenibile 
finanziariamente e non pregiudichi eccessivamente la gestione della liquidità aziendale. 
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o Adolfo Corsi Carrara srl 
o Società marmifera 
o R.e.d. Graniti SPA 
o Cooperativa Cavatori Gioia srl 
o BRB Marmi srl 
o Sarda World Graniti 
Accanto ai fornitori di materie prime, sono stati considerati anche i 
principali fornitori di servizi- Massa Graniti, Lavorazioni speciali srl, Marmi 
Vianello- in virtù delle considerazioni effettuate nel paragrafo 5.2 e, soprattutto, 
del rapporto partecipativo esistente.  
I giorni di ulteriore dilazioni che si reputa di poter ottenere variano da 30 a 
60 giorni205.  
Nel definire la dilazione aggiuntiva richiesta, sono stati considerati diversi 
fattori: in primo luogo il potere negoziale dell’azienda fornitrice, che dipende 
anche dalla tipologia di materiale offerto. Ad esempio, da Tanhat Mining co si 
ritiene di poter ottenere al massimo un allungamento di 30 giorni della dilazione, 
dal momento che rifornisce Cogemar di Desert Brown, tipologia di granito molto 
più impiegata nel settore e richiesta dalla clientela. Secondariamente, si è tenuta 
in considerazione la stabilità del rapporto che intercorre tra Cogemar ed il 
fornitore. La valutazione è stata fatta in modo puntuale, con il supporto 
dell’azienda.  
Tabella 5.4: Strategia di rinegoziazione delle dilazioni ottenute. 













1 Magti Italia spa € 548,765.00 11 16,767.82 € 60 108,228.65 € -91,460.83 €
2 Tanhat Mining co € 519,058.96 33 47,580.40 € 30 90,835.32 € -43,254.91 €
3 Multistone € 412,420.10 34 38,950.79 € 30 73,319.13 € -34,368.34 €
4 
Universal 
diamond srl € 249,765.46 67 46,484.13 € 60 88,111.70 € -41,627.58 €
5 Atlantida Italia srl € 126,894.65 75 26,436.39 € 60 47,585.49 € -21,149.11 €
                                                 
205 Si deve osservare che in genere si avvia formalmente una strategia di rinegoziazione per richiedere 
come minimo almeno 30 giorni di ulteriore dilazione.  
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6 
Edmund 
International inc € 79,321.72 37 8,152.51 € 30 14,762.65 € -6,610.14 €
7 Demetra France € 65,931.02 43 7,875.09 € 30 13,369.35 € -5,494.25 €
8 
Gs Global Stone 
ltd € 53,997.93 52 7,799.70 € 60 16,799.36 € -8,999.66 €
9 F.B. Cave srl € 53,589.69 62 9,229.34 € 60 18,160.95 € -8,931.62 €
10 
Cooperativa 
valverde s. coop 
a r.l. € 53,328.60 80 11,850.80 € 60 20,738.90 € -8,888.10 €
11 Margraf spa € 47,177.91 86 11,270.28 € 30 15,201.77 € -3,931.49 €
12 
Stone di 
Donatella Vivani € 45,687.77 93 11,802.67 € 30 15,609.99 € -3,807.31 €
13 
Cave 




Soldati € 43,606.30 98 11,870.60 € 30 15,504.46 € -3,633.86 €
15 
Lacomar 
enterprises sa € 41,337.78 86 9,875.14 € 30 13,319.95 € -3,444.82 €
16 
Adolfo Corsi 
Carrara srl € 38,614.02 75 8,044.59 € 30 11,262.42 € -3,217.84 €
17 
Società 
marmifera € 38,279.34 87 9,250.84 € 30 12,440.79 € -3,189.95 €
18 
R.E.D. Graniti 
spa € 36,300.45 52 5,243.40 € 30 8,268.44 € -3,025.04 €
19 
Cooperat. 
Cavatori Gioia srl € 35,297.28 86 8,432.13 € 30 11,373.57 € -2,941.44 €
20 BRB Marmi srl € 29,324.49 50 4,072.85 € 60 8,960.26 € -4,887.42 €
21 
Sarda World 
granit srl € 28,536.14 30 2,378.01 € 60 7,134.04 € -4,756.02 €
22 Massa Graniti 
€ 
2,381,706.86 106 701,280.35 € 30 899,755.92 € -198,475.57 €
23 
Lavorazioni 
speciali srl € 717,676.25 52 103,664.35 € 60 223,277.06 € -119,612.71 €
24 Marmi Vianello € 542,842.78 133 200,550.25 € 30 245,787.15 € -45,236.90 €
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
 
Per valore degli acquisti si intende il valore complesso della materia prima 
(o, nel caso dei fornitori di servizi, il valore delle lavorazioni realizzate per 
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Cogemar) acquistata nell’esercizio 2004. Sotto il campo giorni è indicata la 
dilazione in media ottenuti da ciascun fornitore. 
Il valore dell’investimento medio in debiti è stato ottenuto, per ciascun 










Il risultato di tale quoziente esprime il valore medio dei debiti di natura 
commerciale che Cogemar ha nei confronti di ciascun fornitore. 
Per calcolare il valore dell’investimento medio in debiti con la 
simulazione, alla dilazione media (posta al denominatore del rapporto) si è 
aggiunto il valore k206, che rappresenta i giorni di ulteriore dilazione ottenibili. 
Aumentando l’arco temporale di dilazione concesso dal fornitore, aumenta il 
livello di debiti di natura commerciale. 
La differenza tra l’investimento medio in debiti senza e con 
l’allungamento dei giorni di dilazione rappresenta il minor fabbisogno 
finanziario. Infatti, se si aumenta il periodo di dilazione di pagamento si riduce 
l’ammontare di fabbisogno di capitale che viene coperto ricorrendo 
all’indebitamento finanziario a breve, poiché aumenta il valore dei debiti di 
natura commerciale. 
In altri termini, se il pagamento venisse posticipato, si ridurrebbe la 
distanza tra il momento del pagamento al fornitore e l’incasso dal cliente, con un 
evidente risparmio in termini di capitale impiegato per colmare il gap finanziario 
esistente. 
Il valore complessivo dell’investimento medio in debiti (ottenuto come 
somma dell’investimento medio in debiti per tutti i fornitori) è di 1.311.135,29€ 
nel caso reale; nel caso simulato aumenta a 1.985.868,31 €. Ciò significa che si 
genera annualmente una riduzione del fabbisogno finanziario per 674.733,02 €. 
                                                 
206 Come è stato in precedenza spiegato tale valore è stato ottenuto valutando realisticamente l’ampiezza 
dei margini di rinegoziazione delle condizioni di pagamento con ciascun fornitore. In alcuni casi, si reputa 
di poter allungare di 60 giorni il periodo di dilazione; in altri soltanto di 30, quando a causa 
dell’importanza del materiale acquistato, il potere contrattuale dell’azienda fornitrice è elevato. 
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Considerando il fabbisogno giornaliero generato dell’investimento medio 
in debiti, nel caso reale è di 3.642€; nel caso simulato, aumenta a 5.516€. Questo 
comporta una riduzione del fabbisogno giornaliero di 1.874€. 
La figura 5.2 mostra, graficamente, come allungando i tempi di dilazione 
ottenuti si riuscirebbe a ridurre la forbice tra incassi e pagamenti. In altri termini, 
diminuirebbe la distanza tra momento del pagamento delle forniture ed incasso 
per l’acquisto della merce.  
 
Figura 5.8:Fabbisogno finanziario nel caso reale e nel caso simulato. 
 
 
Fonte: Nostre elaborazioni. 
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La quantità acquistata rimane identica; aumenta l’orizzonte temporale tra 
il momento della consegna della merce e il pagamento della stessa. Durante 
questo arco l’azienda dovrebbe provvedere a generare le risorse, attraverso 
l’incasso dai clienti o l’accensione di nuovi finanziamenti, per estinguere il 
debito verso i fornitori.  
Il risultato complessivo della strategia è riassunto nella seguente figura. 
Figura 5.2: Riduzione del fabbisogno di capitale circolante. 
  
Le conseguenze di una riorganizzazione delle politiche di 
approvvigionamento si riflettono sul bilancio simulato riferito all’esercizio 2004.  
Tabella 5.5: Indici di bilancio nel caso simulato e nel caso reale. 
 Caso simulato Caso reale
Indice d'indebitamento finanziario 51.31% 53.91%
Indice d'indebitamento finanziario a breve 39.57% 42.17%
Tempo medio pagamento debiti verso fornitori 121 108
Durata del ciclo del circolante 172 184
Roe lordo 6.76% 5.15%
Roe netto 1.73% 0.12%
 
In primo luogo, a seguito dell’allungamento delle dilazioni di pagamento 
ricevute, si verifica un aumento dei debiti vantati nei confronti dei fornitori e, 
come conseguenza del contenimento del fabbisogno di capitale a breve, una 
riduzione dei debiti di tipo finanziario. Si assiste, perciò, ad una ricomposizione 
della struttura finanziaria: passività esplicitamente onerose vengono sostituite 
Simulazione Situazione reale 
Investimento medio 
giornaliero in debiti 
commerciali: 3642€
Investimento medio 
giornaliero in debiti 
commerciali: 5516€ 
Investimento medio 




annuale in debiti 
commerciali: 1.985.868 € 
Minor fabbisogno finanziario annuale: 674.733 € 
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con capitali di funzionamento. Si verifica, quindi, un contenimento 
dell’indebitamento finanziario: l’indice di indebitamento finanziario complessivo 
diminuisce quasi del 5%, mentre l’indice di indebitamento finanziario a breve del 
6%.  
La dilazione media ottenuta dai fornitori aumenta di 13 giorni e ciò 
comporta una riduzione della durata del ciclo del circolante. Si verifica, infatti, 
un avvicinamento tra il momento in cui vengono pagati i fornitori ed il momento 
in cui vengono incassati i crediti per la vendita dei prodotti finiti.  
Le variazioni sul piano finanziario conseguenti a tale strategia di 
ridefinizione delle condizioni di pagamento non sono irrilevanti; anche sul piano 
reddituale i risultati sono certamente significativi.  
Il Roe vedrebbe un significativo aumento poiché diminuirebbe l’incidenza 
dell’area finanziaria, a seguito della riduzione degli oneri finanziari. È opportuno 
specificare che l’effetto di incremento del Roe è ampliato dalla scarsa 
patrimonializzazione dell’azienda. 
In conclusione, la sostituzione di debiti finanziari con debiti commerciali, 
più elastici e meno pericolosi per la solidità aziendale, contiene l’indebitamento 
finanziario a breve, riequilibra la situazione finanziaria e migliora la redditività 
complessiva aziendale. 
Nella valutazione dei risultati prodotti da tale strategia, occorre 
sottolineare che si è cercato di svolgere un’analisi quanto più possibile realistica 
e di mantenere una visione decisamente prudenziale.  
Oggetto della simulazione è stato, in effetti, un numero ridotto di fornitori, 
prevalentemente di materie prime; inoltre sono stati esclusi quasi tutti i fornitori 
di servizi. 
A prescindere da valutazioni prettamente numeriche, l’analisi svolta è, 
sicuramente, valida per i seguenti motivi. 
In primo luogo, l’analisi di bilancio comparata ha permesso di evidenziare 
che il notevole fabbisogno finanziario a breve, generato dalla lunghezza del ciclo 
del circolante, rappresenta un evidente limite di gestione. 
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Secondariamente, l’allungamento dei giorni di dilazioni prospettato 
rappresenta una soluzione concreta e fattibile per superare questa debolezza.  
Per modificare in modo sostanziale il profilo di rischio aziendale e 
contenere ulteriormente il fabbisogno di circolante, sarebbe, probabilmente, 
opportuno associare a tale politica un’azione di scrematura della clientela, 
attraverso il contenimento della dilazione di pagamento concessa. I margini di 
negoziazione in tal direzione sono, tuttavia, limitati; per riuscire ad inserirsi nel 
mercato statunitense, caratterizzato da una domanda sempre crescente, Cogemar 
ha dovuto, negli ultimi anni, adattarsi agli usi locali, che prevedono dilazioni di 
pagamento assai lunghe. Appare, al contrario, più semplice concentrarsi 
ulteriormente sui rapporti di approvvigionamento al fine di riuscire a posticipare, 
anche solo di qualche giorno, i pagamenti verso quei fornitori che sono stati 
esclusi dalla simulazione presentata.  
La composizione del parco fornitori evidenzia, infatti, che un'altra 
interessante strategia potrebbe essere perseguibile. Se si riuscisse a ridurre la 
gamma di fornitori presso i quali ci si approvvigiona per un valore ridotto di 
materiale (la classe E), concentrando gli acquisti su di un numero più ristretto, il 
potere contrattuale vantabile sarebbe maggiore e, di conseguenza, potrebbero 
essere richieste dilazioni più favorevoli.  
In effetti, l’analisi della tabella 5.3 mette in luce che in quest’ultima 
classe, sebbene la media della dilazioni sia accettabile, la deviazione standard è 
decisamente elevata. Alcuni fornitori vengono pagati molto velocemente, 
addirittura in alcuni casi in anticipo rispetto alla consegna della merce. Anche se 
il fabbisogno generato singolarmente da questi acquisti è limitato, la somma 
complessiva finisce per giocare un ruolo di rilievo. Non dimentichiamo che il 
65% dei fornitori consegnano annualmente merce per valori inferiori ai 25000€ e 
per 76 il valore degli approvvigionamenti è inferiore a 10000€. 
Per valori d’acquisto così contenuti non sarebbe conveniente procedere ad 
una rinegoziazione delle condizioni di pagamento. Tuttavia, se solo si riuscisse 
ad allungare anche solo di pochi giorni la dilazione ottenibile, i risultati sarebbero 
incoraggianti. 
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Figura 5.3: Riduzione del fabbisogno finanziario causata da una ridefinizione implicita delle 
condizioni di pagamento i fornitori della classe E. 
 Come mostra la figura 5.3, nel caso il cui il ritardo nei pagamenti per la 
classe E fosse di soli 3 giorni, la riduzione del fabbisogno finanziario annuo 
sarebbe limitata a 39.015,37€.  
Se il posticipo fosse di una settimana il contenimento salirebbe a 
91.035,86€; mentre, per 10 giorni, a 130.051,23€. 
La tabella 5.7 mostra la variazione degli indici nelle tre differenti ipotesi. 
Questi dati sottolineano il rilievo rappresentato dalla classe di fornitori con un 
valore degli acquisti inferiore a 25000€. 
 
Tabella 5.7: Indici di bilancio nell’ipotesi di una revisione informale delle condizioni di pagamento 
per la classe E. 
 3 giorni 7 giorni 10 giorni Caso reale
Indice d'indebitamento finanziario 53.76% 53.56% 53.41% 53.91%
Indice d'indebitamento finanziario a breve 42.02% 41.82% 41.67% 42.17%
Tempo medio pagamento debiti verso fornitori 109 110 111 108
Durata del ciclo del circolante 183 182 182 184
Roe lordo 5.24% 5.36% 5.45% 5.15%
Roe netto 0.21% 0.33% 0.42% 0.12%
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
 
La stessa logica di contenimento del fabbisogno finanziario attraverso la 
semplice posticipazione di qualche giorno nei pagamenti, senza la necessità di 
ridefinire esplicitamente le condizioni di acquisto, potrebbe essere applicata nei 
confronti di tutti i fornitori di materie prime, a prescindere dal valore degli 
Posticipo di 3 giorni 
nei pagamenti 
Posticipo di 7 giorni 
nei pagamenti 
Posticipo di 10 giorni 
nei pagamenti 
Riduzione di 39,015 € 
del fabbisogno 
finanziario 
Riduzione di 91.036  
€ del fabbisogno 
finanziario 
Riduzione di 130.051  
€ del fabbisogno 
finanziario 
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acquisti effettuati, e dei principali fornitori di servizi (Massa Graniti, Lavorazioni 
speciali srl, Marmi Vianello). 
Nell’ipotesi in cui il pagamento di tutte le forniture avvenisse con 3 giorni 
di ritardo, il fabbisogno finanziario diminuirebbe di 101.823,58€; nel caso in cui 
la dilazione implicita fosse di 7 giorni i benefici in termini finanziari sarebbero di 
237.588,35 €, che salirebbero a 339.411,92€ nel caso in cui il posticipo fosse di 
10 giorni. 
Figura 5.4: Riduzione del fabbisogno finanziario causata da una ridefinizione implicita delle 
condizioni di pagamento per tutti i fornitori. 
 
La tabella seguente mostra la variazione degli indici di bilancio ottenibile. 
Tabella 5.8: Indici di bilancio nell’ipotesi di una revisione informale delle condizioni di pagamento 
per tutti i fornitori. 
 3 giorni 7 giorni 10 giorni Caso reale
Indice d'indebitamento finanziario 53.52% 53.00% 52.61% 53.91%
Indice d'indebitamento finanziario a breve 41.78% 41.26% 40.87% 42.17%
Tempo medio pagamento debiti verso fornitori 110 113 115 108
Durata del ciclo del circolante 182 180 178 184
Roe lordo 5.38% 5.70% 5.94% 5.15%
Roe netto 0.35% 0.67% 0.91% 0.12%
Fonte: Nostre elaborazioni su dati aziendali. 
 
Nel caso di un allungamento di soli 3 giorni, gli indici di indebitamento 
finanziario complessivo ed a breve termine non vedrebbero una modifica 
sostanziale. Tuttavia, qualora la posticipazione dei pagamenti salisse a 7 giorni, 
gli effetti sulla composizione della struttura finanziaria sarebbero più 
Posticipo di 3 giorni 
nei pagamenti 
Posticipo di 7 giorni 
nei pagamenti 
Posticipo di 10 giorni 
nei pagamenti 
Riduzione di 101824€ 
del fabbisogno 
finanziario 
Riduzione di 237588€ 
del fabbisogno 
finanziario 
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significativi. L’equilibrio finanziario sarebbe più adeguatamente salvaguardato 
nell’ipotesi di una dilazione aggiuntiva di 10 giorni. 
A seguito dell’aumento della dilazione media ottenuta dai fornitori, la 
durata del ciclo del circolante vedrebbe una diminuzione progressiva.  
Gli effetti sul piano reddituale sono più significativi rispetto al piano 
finanziario: già nel caso di un posticipo di soli 3 giorni il Roe quasi 
triplicherebbe. L’aumento sarebbe ancor più significativo nel caso di un 
allungamento di 7 e 10 giorni della dilazione di pagamento. 
Il rilievo di quest’ultima analisi, che ha riguardato tutte le aziende 
fornitrici di materie prime ed i principali fornitori di servizi, consiste nel fatto che 
essa mostra una semplice strategia per ridurre il fabbisogno di capitale circolante, 
senza sostenere costi legati ad una revisione formale delle condizioni di 
pagamento.  
In questo capitolo sono state prospettate diverse soluzioni per riuscire a 
superare l’aspetto della gestione, che si è reputato maggiormente pericoloso per 
le prospettive di sviluppo dell’azienda: la notevole durata del ciclo del circolante.  
Il primo approfondimento ci ha permesso di individuare i fornitori ai quali 
sarebbe realisticamente possibile richiedere un allungamento nelle dilazioni; 
successivamente, si sono analizzati gli effetti sul piano economico e finanziario 
di tale revisione. Si è verificato che, effettivamente, sarebbe possibile contenere 
il fabbisogno di capitale circolante, beneficiando di un lieve riequilibrio nella 
composizione delle fonti di finanziamento, ma soprattutto alleggerendo 
l’incidenza dell’area finanziaria sulla redditività complessiva. 
Un’altra azione perseguibile potrebbe consistere in una riorganizzazione 
dei rapporti che intercorrono tra l’azienda ed i fornitori di minor rilievo, quelli 
presso i quali ci si approvvigiona per un valore contenuto di materia prima. 
Si è osservato che un ritardo nei pagamenti di qualche giorno darebbe dei 
risultati in è per sé modesti e sostanzialmente non influenti sul profilo di rischio 
globale. Tuttavia, combinando diverse strategie ed operando su più fronti, 
sicuramente le conseguenze sul piano dell’equilibrio finanziario sarebbero 
interessanti. Ad esempio, nonostante non sia possibile, a causa soprattutto della 
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forte competizione settoriale, forzare eccessivamente le dilazioni concesse ai 
clienti, può essere prospettata l’ipotesi di una revisione delle condizioni di 
pagamento offerte anche solo a alcuni di essi. 
Questo dimostra che l’interesse preminente di Cogemar, come di qualsiasi 
altra azienda, dovrebbe essere quello di mettere in pratica una continua azione di 
autodiagnosi e monitaggio, al fine di tenere sempre sotto controllo gli equilibri 
gestionali. Ciò è una condizione improrogabile se si vuole garantire lo sviluppo e 
la crescita del sistema azienda. Una volta individuati i problemi, le soluzioni 




Il progetto del presente tale lavoro di tesi è derivato dal riconoscimento 
dell’importanza della analisi di tipo economico finanziario: esse non consentono 
solamente l’espressione di un giudizio di valore sui risultati prodotti dall’attività 
aziendale. Il loro fine ultimo è, difatti, quello di stimolare ed incentivare un 
processo di revisione e riorganizzazione della gestione d’impresa, al fine di 
superare eventuali limiti e debolezze, innescando un proficuo processo 
“evolutivo” ed “innovativo”.  
Tale spinta dinamica è stimolata da un contesto competitivo sempre più 
instabile ed incerto. Più in particolare, si è imposto alle imprese di prestare più 
attenzione, rispetto a quanto avveniva in passato, alle scelte in ambito 
finanziario, monitorando i rischi promananti dalla strutturafinanziaria. Questi 
nuovi stimoli sono originati anche dalla recente approvazione delle nuove regole 
della vigilanza prudenziale approvate dal Comitato di Basilea.  
Basilea 2 pone il concetto di equilibrio finanziario al centro della dialettica 
banca impresa. Gli attribuisce una valenza potenziata rispetto al passato e impone 
sia alle banche, sia alle imprese di qualsiasi dimensione, di sviluppare 
professionalità nel campo dell’analisi finanziaria finalizzate, per le prime, a una 
migliore capacità di selezione e di controllo e, per le seconde, a un migliore 
presidio degli equilibri gestionali. Basilea 2 chiede soprattutto alle imprese 
comportamenti finanziari più efficienti e virtuosi. 
L’azienda oggetto della nostra analisi, Cogemar srl, opera da più di 
vent’anni nel settore lapideo; nonostante l’incertezza degli ultimi anni, esso 
continua a rappresentare una preziosa ricchezza per il territorio apuano.  
Obiettivo più specifico del lavoro era la valutazione delle performance 
economico-finanziarie dell’azienda in esame, con particolare attenzione 
all’analisi della gestione finanziaria. Per esprimere un giudizio quanto meno 
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attendibile sullo stato di salute dell’impresa si è proceduto al confronto dei 
risultati aziendali con quelli propri dei concorrenti diretti. 
Il primo capitolo ha fissato le basi teoriche necessarie per comprendere il 
rilievo delle scelte di finanziamento, capaci di influenzare in modo considerevole 
le prospettive di sviluppo aziendali e di incidere sul valore complessivo 
dell’impresa.  
Si sono passati in rassegna i modelli inerenti la composizione della 
struttura finanziaria d’impresa, al fine di capire se e come sia possibile 
determinare una composizione delle fonti di finanziamento, in grado di 
minimizzare il rischio, massimizzando il valore aziendale. Successivamente si è 
cercato di comprendere quali fattori influenzano realmente le decisioni in tema di 
finanziamenti; infine, anche alla luce della recente introduzione delle 
disposizioni di Basilea II, si sono esposte le motivazioni che rendono oramai 
indispensabile l’avvio di un processo di riequilibrio della struttura finanziaria, 
finalizzato alla riduzione del profilo di rischio finanziario, per beneficiare di un 
miglior giudizio di rating.  
L’analisi economico – finanziaria, che ci si era prefissati di realizzare, 
avrebbe rischiato di essere fuorviante senza un inquadramento generale delle 
specificità dell’azienda e dei fattori che ne hanno determinato la crescita ed il 
continuo sviluppo: nata come realtà puramente commerciale, Cogemar ha 
ampliato i confini della propria attività, dotandosi di una flessibile struttura 
produttiva.  
Attualmente, obiettivo dell’impresa è quello di posizionarsi in una nicchia 
di mercato, rappresentata da clienti di fascia alta, richiedenti lavorazione 
estremamente complesse e pregiate. In questo modo sarebbe garantita una buona 
profittabilità e, contemporaneamente, sarebbe possibile sottrarsi alla pericolosa 
ed agguerrita concorrenza che caratterizza il segmento di prodotti e lavorazioni 
più standard. Per attuare l’obiettivo fissato dal vertice aziendale, è sì 
importantissimo migliorare le competenze e le risorse produttive, indirizzare la 
gestione commerciale verso i canali giusti per raggiungere il target prefissato; ma 
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diviene indispensabile garantire una buona stabilità e sicurezza della struttura 
finanziaria. 
L’analisi per indici realizzata sugli esercizi dal 2001 al 2004 ha messo in 
luce come i punti di forza della gestione siano rappresentati, principalmente, 
dalla flessibilità e dalla efficienza.  
Come altre imprese del distretto apuano, più simili dimensionalmente 
all’azienda in esame (il cosiddetto gruppo delle medie imprese, come è stato 
definito nel corso della trattazione), Cogemar ha scelto una politica di 
esternalizzazione parziale della fase produttiva. La variabilità nelle quantità 
richieste e la varietà delle lavorazioni domandate, collegate ad una attività svolta 
su commessa, rendono necessario colmare all’esterno eventuali insufficienze di 
capacità e di specializzazione produttiva. 
La flessibilità e l’efficienza si sono ulteriormente accentuate nel periodo in 
esame, grazie alla cessione di parte della forza lavoro e dell’attrezzatura 
impiegata nel laboratorio di lavorazione finale della pietra.  
Queste caratteristiche rappresentano, indubbiamente, un vantaggio rispetto 
alle imprese concorrenti di grande dimensione, le quali optano per un maggior 
accentramento produttivo. Le piccole imprese, al contrario, tendono a 
specializzarsi internamente su alcuni processi di lavorazione o su alcuni materiali 
(ad esempio il marmo bianco) e per questo godono di un forte peso contrattuale 
nei confronti del resto del settore, nel momento in cui si assumono lo 
svolgimento di lavorazioni per conto terzi. 
La composizione della struttura finanziaria presenta i caratteri tipici della 
piccola impresa familiare, soprattutto in relazione ad un basso livello di 
capitalizzazione. La sottocapitalizzazione, rappresenta, tuttavia, un problema che 
affligge anche il resto dei competitors. 
Il peso dell’indebitamento a lungo maggiore rispetto alla concorrenza e 
pienamente soddisfacente, anche in virtù della scarsa rigidità degli impieghi, 
garantisce una buona copertura degli investimenti a lungo. 
Il maggior limite della gestione, a nostro avviso, è rappresentato dalla 
durata del ciclo circolante. Il peso dell’indebitamento a breve è, in effetti, più 
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elevato rispetto alle diretti concorrenti e ciò pregiudica gli equilibri di breve 
periodo ed esalta la rischiosità della struttura finanziaria. Inoltre, a causa 
dell’elevata percentuale di indebitamento finanziario aumenta, rispetto ai 
competitors, l’incidenza degli oneri finanziari sul Conto Economico. In 
particolare, pur non essendo i tassi di interessi applicati dal sistema creditizio 
particolarmente svantaggiosi rispetto alle dirette concorrenti, l’ammontare 
complessivo di interessi passivi corrisposti causa il drenaggio di una quota 
significativa di redditività aziendale (l’azienda si caratterizza per una incidenza 
degli oneri finanziari sul venduto più alta rispetto a tutto il settore).  
Il risultato netto di periodo è consistentemente limitato dal forte peso 
dell’area finanziaria. Particolarmente negativa è risultata, soprattutto, la perdita 
che ha concluso l’esercizio 2003. In effetti, molti sono stati i fattori che hanno 
giocato a sfavore in quell’esercizio: inefficienze varie di gestione, perdita di 
competitività, rivalutazioni continue ed inattese dell’Euro sul Dollaro che, 
causando perdite su cambi non trascurabili, hanno ulteriormente afflitto l’area 
finanziaria. 
Per ridurre il rischio finanziario, collegato al forte peso di debiti finanziari 
a breve, si è reso necessario comprendere i fattori dal lato dell’attivo che hanno 
determinato la fragilità dal lato del passivo.  
L’osservazione dei puri indici di liquidità ha evidenziato, da un lato, la 
notevole incidenza sull’attivo dei crediti verso clienti (che rappresentano una 
liquidità differita) e, da un altro, un valore irrisorio della liquidità immediata. Le 
cause di tale criticità sono divenute manifeste osservando gli indici di rotazione: 
il pagamento dei fornitori avviene in tempi decisamente più brevi rispetto ai 
concorrenti; inoltre, l’incasso dei crediti avviene più lentamente, soprattutto 
rispetto alle imprese che come dimensione e come struttura produttiva sono più 
simili a Cogemar. 
Le condizioni offerte alla clientela si sono, in effetti, recentemente 
modificate a svantaggio dell’impresa, a causa della necessità di adeguarsi alle 
consuetudini del mercato statunitense, divenuto il settore geografico che assicura 
la più elevata percentuale di fatturato. Tale riposizionamento si è reso necessario 
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dal momento che vari fattori hanno ridotto la i guadagni conseguibili nell’area 
medio-orientale, in passato sicuro riferimento della politica commerciale. Inoltre, 
la perdita di competitività, di cui hanno sofferto anche tutte le imprese 
concorrenti negli ultimi esercizi, ha spinto verso un allungamento dei tempi di 
dilazione in tutto il settore. Difatti, la politica di credito commerciale rappresenta 
una valida leva a sostegno delle vendite in fasi congiunturali negative. 
Queste due considerazioni ci hanno fatto comprendere che maggiori 
opportunità di riduzione del fabbisogno di capitale circolante potrebbero venire 
dalla riorganizzazione delle strategie di approvvigionamento.  
Infatti Cogemar sopporta il pagamento dei debiti di fornitura con largo 
anticipo rispetto alle concorrenti, soprattutto alle medio-piccole, che riescono ad 
ottenere dilazioni particolarmente vantaggiose. 
Se si riuscisse concretamente ad allungare i periodi di dilazioni ottenuti, 
diminuirebbe il fabbisogno finanziario e si contrarrebbe la quota di 
indebitamento a breve esplicitamente oneroso. 
I margini di negoziazione non sono, purtroppo, molto ampi: obiettivo 
principe delle politiche di acquisto è, in realtà, quello di garantire che la materia 
prima acquistata sia della migliore qualità possibile. Tale scopo giustifica, 
inoltre, la strategia aziendale di acquistare i materiali più richiesti dalla clientela 
da un numero ristretto di fornitori presso i quali l’elemento qualitativo è 
certamente assicurato.  
Oggetto della simulazione sono stati i rapporti intrattenuti con i fornitori di 
materie prime, dai quali si acquista merce per un valore superiore a 25000€ e che 
offrono dilazioni inferiori a 100 giorni. I fornitori di servizi sono stati esclusi 
dall’analisi; a causa della politica di decentramento adottata, costituiscono parte 
integrante del network aziendale, e, quindi, interesse preminente dell’impresa è il 
mantenimento della stabilità del rapporto, a discapito di altre esigenze di tipo 
finanziario. Si è ritenuto tuttavia, attuabile una revisione delle condizioni di 
pagamento a favore dei tre principali fornitori di servizi, a causa del legame 
partecipativo che li lega a Cogemar. 
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Sono state valutate puntualmente ed in modo realistico le effettive 
possibilità di ottenere un allungamento delle dilazioni dalle aziende fornitrici 
rispondenti ai requisiti stabili. 
In alcuni casi, si è ritenuto attuabile un allungamento di 60 giorni della 
dilazione; in altri di 30 giorni, qualora il potere contrattuale del fornitore sia 
elevato, a causa del rilievo strategico della merce fornita. Non sarebbe, di fatto, 
conveniente avviare una strategia di rinegoziazione per dilazioni inferiori.  
Il risultato di questa strategia simulata è una riduzione del fabbisogno 
finanziario annuale di 674.733 €. 
Riducendo il fabbisogno generato dall’investimento in capitale circolante 
si contrae il livello di indebitamento finanziario a breve: sostanzialmente 
passività esplicitamente onerose sono sostituite con debiti di funzionamento. 
Questa strategia di riorganizzazione dei rapporti di fornitura da sola non è, 
tuttavia, sufficiente per contenere un rischio finanziario elevato. Per raggiungere 
tale obiettivo sarebbe necessario operare su più fronti: aumentare anzitutto il 
livello di patrimonializzazione, ottimizzare la gestione dei rapporti con la 
clientela, in modo da ridurre il fabbisogno a breve.  
I riflessi sul piano reddituale dell’aumento della dilazione ottenuta sono 
molto interessanti. A seguito della diminuzione degli oneri finanziari sostenuti, si 
riduce l’incidenza dell’area finanziaria sul Roe, che aumenterebbe notevolmente. 
Nonostante la strategia implementata riesca a risolvere solo parzialmente i 
limiti che affliggono la gestione finanziaria, essa riveste un rilievo notevole.  
In primo luogo non bisogna dimenticare che la valutazione è 
estremamente realistica e prudenziale. 
Essa ha indicato diverse soluzioni perseguibili per ridurre il fabbisogno di 
capitale a breve.  
Oltre alla revisione formale dei rapporti di fornitura che intercorrono con 
alcuni fornitori selezionati, sarebbe possibile razionalizzare gli acquisti di minor 
valore, concentrandoli presso un numero più ristretto di aziende, rispetto a quanto 
è oggi effettuato. Si aumenterebbe, in tal modo, il potere contrattuale vantabile e, 
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conseguentemente, sarebbe possibile spuntare condizioni di pagamento più 
vantaggiose. 
Inoltre, si potrebbe cercare di posticipare i pagamenti verso tutti i fornitori 
anche solo di qualche giorno. In questo modo sarebbe attuabile una riduzione 
della lunghezza del ciclo del circolante, che potrebbe, nel caso contrario, essere 
fonte di disequilibri finanziari e potrebbe limitare le prospettive di sviluppo 
dell’azienda.  
Infatti, l’obiettivo di focalizzarsi su produzioni più complesse, per 
soddisfare un target di clientela elevato, comporta un allungamento dei tempi di 
realizzazione della produzione. Anche i tempi di incasso, in virtù di questa 
strategia, dovrebbero logicamente allungarsi, con il rischio di appesantire 
ulteriormente la gestione del circolante. Ciò fa capire l’importanza di una 
rinegoziazione delle dilazioni ottenute dai fornitori. 
Il presente lavoro, nell’analizzare le maggiori difficoltà di gestione 
dell’azienda esaminata e nel ricercare opportune soluzioni, dimostra, in generale, 
quanto sia importante che tutte le imprese, a prescindere dal settore di 
appartenenza e dalle dimensioni, sviluppino capacità di autodiagnosi e di 
monitoraggio degli equilibri gestionali. Ciò è fondamentale per individuare 
eventuali debolezze che, se trascurate e sottovalutate, potrebbero, nel tempo, 
innescare una crisi aziendale.  
Inoltre, una maggiore attenzione alle scelte in materia finanziaria è oggi 
richiesta dagli istituti di credito. In un futuro ormai prossimo, la valutazione 
dell’affidabilità aziendale sarà molto più precisa e rigorosa rispetto al passato ed, 
in base al giudizio complessivo attribuito, sintetizzato dal rating, sarà stabilito il 
tasso al quale si potrà avere accesso a nuove fonti di finanziamento. È chiaro che 
più l’azienda appare rischiosa per il sistema creditizio, più sarà difficile poter 
attingere a risorse esterne e, di conseguenza, superare eventuali difficoltà. 
È vitale, quindi, assicurare il raggiungimento dell’equilibrio finanziario. 
Esso è un concetto complesso, sfaccettato, multiforme, ma sicuramente significa 
che deve essere sempre garantita un’adeguata correlazione tra entrate ed uscite 
monetarie, che è necessaria una coerenza tra la struttura finanziaria e la strategia 
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perseguita, che la dinamica del capitale circolante deve essere ben raccordata con 
l’evoluzione del fatturato.  
Riguardo a quest’ultimo aspetto, può accadere che la valutazione del 
fabbisogno di circolante passi in secondo piano rispetto alla ricerca 
dell’accrescimento sul piano reddituale. Se un innalzamento delle poste attive di 
capitale circolante non è compensato da un innalzamento delle poste passive, si 
verifica un assorbimento di risorse che causa un aumento del debito finanziario, 
anche molto significativo. Attraverso l’analisi di bilancio, è possibile monitorare 
eventuali inefficienze ed approfondirne le cause che le hanno generate. A tal 
scopo può essere interessante procedere ad un confronto con la concorrenza, per 
verificare se le difficoltà riscontrate caratterizzino o meno l’intero comparto e per 
esprime un giudizio più accorto sulla loro effettiva gravità. 
Solo dopo un’attenta fase di analisi delle performance aziendali sarà 
possibile prospettare delle soluzioni concrete per contenere l’aumento del 
fabbisogno finanziario ed attenuare la rischiosità. La scelta della azione di 
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